


» IMMEUBLES : RIVES DE BERCY

Architecture haut de gamme
et confort a UEst parisien

Paris se leve a U'Est

L'immeuble Rives de Bercy est
implanté a Charenton-le-Pont, dans
l'un des nouveaux quartiers d'affaires
qui symbolisent le rééquilibrage vers
'Est parisien du développement
économique de lfle-de-France. Outre
le Crédit Foncier (groupe Caisses
d'Epargne) qui a choisi Rives de Bercy
poury implanter son siege, cette ville,
séparée de Paris par le boulevard
périphérique, accueille des grandes
entreprises comme CSC Peat
Marwick, Essilor ou encore Natixis
qui trouvent la des locaux de grande
qualité pour des loyers moins élevés
que ceux de l'ouest de la capitale.
Situé le long de la Seine, l'ensemble
Rives de Bercy est facilement
accessible grace a la proximité d'une
station de métro et celle des quais

de Seine, du périphérique parisien et
de l'autoroute A4.

Un cadre de travail de grand confort
Sur un terrain de 16 374 m?, limmeuble
Rives de Bercy propose des locaux
de 31 942 m? répartis sur sept étages
et deux niveaux en sous-sol offrant
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657 places de parking. Lensemble,
agé de cing ans seulement, se
distingue par son modernisme et par
son architecture de haut niveau : les
différentes ailes des batiments sont
reliées entre elles par des passerelles
suspendues et un hall monumental
donnant sur le quai de Bercy. Offrant
un cadre de travail agréable et des
prestations de sécurité répondant
aux dernieres normes en vigueur, le
site met a disposition des utilisateurs
de nombreux équipements de confort
comme un restaurant d’'entreprise,
une cafétéria, un auditorium
permettant d'accueillir des
conférences, des salles de réunion
de tailles différentes ainsi qu'une
salle de sport.




Chiffres cles

DE SURFACE DE BUREAUX

Un unique locataire 1 00 0/0

Malgré sa parfaite divisibilité qui pourrait lui _
DE TAUX D'OCCUPATION

permettre d'accueillir plusieurs locataires,
l'ensemble est occupé en totalité par le Crédit DEPUIS SA MISE EN LOCATION

Foncier depuis sa mise en location en 2003.

Le bail signé entre l'établissement financier et

CeGeREAL est un bail commercial de type triple

net : les charges locatives intégralement

récupérées par CeGeREAL et tous les travaux DE LOYER EN 2007

sont pris en charge par le locataire.

DE VALORISATION
HORS DROITS*

* Valorisation réalisée par CB Richard Ellis
au 31/12/2007
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» POLITIQUE LOCATIVE

UNE POLITIQUE
LOCATIVE CENTREE
SUR LA SATISFACTION

DES LOCATAIRES

Des sa premiere acquisition, CeGeREAL a construit une politique de
gestion locative fondée sur une relation privilégiée avec des clients parmi
les entreprises de premier plan. Ce choix lui permet de renforcer la
fidélite de ses locataires et de ses revenus sur le long terme.

Des contrats de location sdrs
CeGeREAL privilégie dans la mesure
du possible la conclusion de baux
commerciaux avec des échéances
de longue durée : de six ou neuf ans.
Ces derniers prévoient le transfert
de lensemble des colts d'exploita-
tion et d'entretien des immeubles a
la charge du locataire, ainsi que de
certaines réparations. De méme,

les différentes taxes liées a lactif
immobilier sont généralement
refacturées aux locataires.

Des locataires de premier plan
Des locations haut de gamme pour
des locataires de premier rang :
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portée par la qualité de ses biens
immobiliers, la politique locative de
CeGeREAL est sélective. A l'instar
de Bouygues Telecom, Cap Gemini
France, Cap Gemini Telecom &
Media, du Crédit Foncier, de GE
Capital ou encore de TF1, tous ses
locataires sont des entreprises
d'envergure nationale ou inter-
nationale, leaders dans leur secteur
d'activité, et donc ayant une trés
bonne image. Cela a permis a
CeGeREAL d’enregistrer un taux
maximum de recouvrement des
loyers.

Un lissage équilibré

des échéances locatives

D'ici a 2017, la part annuelle des
loyers rattachés a des baux arrivant
a échéance ou pour lesquels les
locataires disposent d'une option de
sortie est bien équilibrée dans le
temps. La localisation et la taille de
ses immeubles ainsi que la qualité
de leurs prestations favorisent, en
outre, le renouvellement rapide des
baux.

Une relation pérenne et quotidienne
avec les locataires

En fondant sa politique locative sur
les valeurs de proximité et de




transparence et sur la qualité de la
relation avec ses clients, CeGeREAL
apporte la preuve de sa capacité a
atteindre les meilleurs taux d occupa-
tion de ses immeubles. Les équipes
chargées de la gestion quotidienne des
immeubles sont en permanence a
'écoute des attentes et des réclama-
tions des locataires lorsquelles sont
justifiées, et elles mettent en place avec
eux tous les services dont ils ont besoin
(gardiennage, entretien...). Réguliére-
ment, un représentant de la direction
rencontre chaque locataire pour faire
le point sur ses besoins et ses projets.
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Anticiper pour mieux satisfaire
les clients

Cette politique permet a CeGeREAL
d’établir une relation de confiance
avec chacun de ses locataires et
contribue a leur fidélisation.

En retour, ces derniers l'informent
tres en amont de leurs projets
immobiliers. CeGeREAL peut ainsi
anticiper et leur proposer des
solutions susceptibles de répondre
au mieux a leurs besoins.
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Les locataires sont

des entreprises
d’envergure nationale
ou internationale.
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»LES OUTILS DE GESTION

UNE GESTION LOCATIVE
OPTIMISEE

CeGeREAL a choisi d’externaliser ses activités de gestion d’actifs et de

gestion locative aupres de CRI et d’un spécialiste du « Property Management »,
qui assure sa mission dans les trois immeubles depuis de nombreuses

années. Une stratégie qui permet a CeGeREAL de bénéficier des meilleures
compétences tout en optimisant ses colts de fonctionnement.

L'expertise de CRI

Pour la gestion de ses actifs,
CeGeREAL s'appuie sur CRI, son
principal actionnaire, ce qui lui permet
ainsi de bénéficier d’économies
d’échelle et de l'expertise acquise
par cette derniere sur le marché
francilien autant que du savoir-faire
et de la réactivité de ses équipes de
commercialisation et d'exploitation.
Dans ce cadre, la société a passé
avec CRI un contrat de gestion d'actifs,
englobant des missions de conseil
sur les investissements relatifs a son
patrimoine immobilier et d'analyse
de lexploitation de ses actifs. Ce
contrat inclut notamment l'élabora-

tion d'un business plan annuel sur

les investissements réalisées par
CeGeREAL, une évaluation de ses
actifs et de ses performances, la
fourniture de données sur ['évolution
du marché immobilier ainsi que des
orientations en matiere de baux et
des recommandations.

'accord contractuel prévoit également
la production par CRI d'un rapport
annuel sur l'offre des concurrents de
CeGeREAL, des rapports trimestriels
d'inspection de ses immeubles (portant
notamment sur les équipements
communs et les aménagements
effectués par les locataires). Enfin,
CRI a pour mission d'analyser

la stratégie locative de la société et
de la conseiller pour loptimiser.

CRl en bref

Créée en 1992, Commerz Real
Investmentgesellschaft, anciennement
dénommeée Commerz Grundbesitz
Investment Gesellschaft, est une
filiale de Commerz Real, la branche
dédiée a l'investissement et a la
gestion immobiliere de la banque
allemande Commerzbank AG.

CRI gere un patrimoine immobilier

de 33 milliards d'euros dans le monde
et notamment hauslnvest europa,
fonds historique allemand créé en 1974
dont le patrimoine immobilier repré-
sente aujourd hui 9,7 milliards d’euros.

Gestion immobiliere :

Uexpertise d’Yxime

CeGeREAL délegue la gestion
immobiliere de ses trois immeubles
a Yxime (anciennement A&PM).

Ce partenaire externe assume cette
fonction depuis l'acquisition
d'Europlaza, Arcs de Seine et Rives
de Bercy. Pour cette raison, il
possede une excellente connaissance
de Uhistorique de chaque immeuble
et de leurs locataires. Cette
externalisation, associée a la nature
des baux de location, permet a
CeGeREAL d'imputer les colts de
gestion locative dans les charges de
fonctionnement des immeubles afin
de les récupérer aupres de ses
différents locataires.

La mission dYxime englobe les
rapports avec les locataires et veille
au controle par ces derniers de
l'application des clauses de baux, de
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la bonne exécution de leurs obligations
contractuelles en matiere d’entretien
des locaux, d'assurance ou encore
de respect du reglement intérieur.
Le partenaire de CeGeREAL assure
également la gestion administrative et
comptable des immeubles (facturation,
recouvrement des loyers et des
charges, gestion précontentieuse du
défaut de recouvrement...). En outre,
Yxime prend en charge la gestion de
lensemble des contrats techniques
des immeubles Europlaza et Arcs

de Seine. Dans ce cadre, l'entreprise
négocie les différents contrats
d'entretien (ascenseurs, facades,
climatisation...], de fournitures
(électricité, eau, gaz...) et de services
(nettoyage, accueil, espaces verts...) et
assure leur suivi. Yxime est également
le prestataire du Crédit Foncier,

le locataire de limmeuble Rives de
Bercy, qui en assure directement

la gestion technique.

Afin de remplir au mieux ces missions
et de répondre aux attentes des

utilisateurs, des collaborateurs d'Yxime
(gestionnaires et techniciens) sont
présents en permanence dans chacun
des immeubles de CeGeREAL.

Yxime réalise d'autre part une enquéte
de satisfaction annuelle aupres

des locataires.

Yxime en bref

A&PM, créée en 1999, a aujourd hui
pour actionnaire majoritaire le
groupe Financiere Duval, qui est
devenu Yxime en 2007. Yxime est l'une
des plus importantes sociétés de
gestion immobiliere a Paris et gere
actuellement plus de 3 000 000 de m?
de locaux en France.

Aujourd’hui le groupe compte plus

de 100 salariés et gere un portefeuille
de plus de 11 milliards d’euros.
Limportance de ce portefeuille
immobilier lui a permis de développer
un grand savoir-faire en matiere de
gestion immobiliere et autorise des
économies d’echelle dont beneficient
les locataires de CeGeREAL.

4

La gestion technique
des trois immeubles est
confiée a Yxime,

qui posséde une bonne
connaissance de
chacun des locataires.

29

VALEUR DU PATRIMOINE IMMOBILIER
DANS LE MONDE ACTUELLEMENT GERE
PAR COMMERZ REAL
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COMPTES
SIMPLIFIES

Donnees financieres condenseées

Comptes annuels statutaires

Actif en K€ 31/12/2007 31/12/2006
Ensembles immobiliers 822 521 848 073
Autres immobilisations financieres 605 602
Actif immobilisé 823 126 848 675
Créances clients 24 231 19 499
Autres créances 10 025 12 065
Trésorerie 19 780 31 254
Charges constatées d’avance 2 046 2108
Actif circulant 56 083 64 926
TOTAL ACTIF 879 210 913 601
Passif en K€ 31/12/2007 31/12/2006
Capital social 160 470 160 470
Primes, réserves et report a nouveau 65 542 57 739
Ecarts de réévaluation 181 916 181 916
Résultat de Uexercice 10076 32 401
Capitaux propres 418 004 432526
Emprunts 381 714 381519
Fournisseurs et autres dettes 79 491 99 556
Dettes 461 206 481 075
TOTAL PASSIF 879 210 913 601
31/12/2007 31/12/2006
Compte de résultat en K€ 12 mois 9 mois
Résultat d'exploitation 24 916 16 231
Dont loyers 61095 43 408
Résultat financier (14 843) (11 495)
Résultat exceptionnel 3 2
Reprise de provision pour impots 27 664

RESULTAT NET 10076 32 401
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Comptes IFRS /) —
31/12/2007 31/12/2006
Bilan actif en K€ Normes IFRS Normes IFRS
Immeubles de placement 1031 900 963 000
Préts et créances a plus d'un an 2 339 4 479
Total actifs non courants 1034 239 967 479
Créances clients 24 231 19 496
Autres créances et charges constatées d'avance 10 131 10 215
Trésorerie et équivalents de trésorerie 19 780 31 254
Total actifs courants 54 142 60 964
TOTAL DES ACTIFS 1088 381 1028 443
31/12/2007 31/12/2006
Bilan capitaux propres et passif en K€ Normes IFRS Normes IFRS
Capital 160 470 160 470
Primes et réserves 370 211 277 349
Résultat de la période 102 156 117 555
Total capitaux propres 632 837 555 374
Passifs non courants 399 286 419 101
Passifs courants 56 258 53 968
Total passifs non courants et courants 455 544 473 069
TOTAL CAPITAUX PROPRES ET PASSIFS 1088 381 1028 443
31/12/2007 31/12/2006
Comptes pro forma IFRS en K€ 12 mois 9 mois
Résultat opérationnel 119 371 131 158
Dont : Loyers nets (*) 52 933 37532
Variation de la juste valeur des immeubles de placement 68 436 95419
Résultat exceptionnel (17 380) (13 766)
Charge d’impots 165 163
RESULTAT NET 102 156 117 555

(*] Loyers + autres prestations - charges liées aux immeubles.
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ATTESTATION
DU RESPONSABLE

44

J'atteste qu'a ma connaissance les comptes sont établis conformément
aux normes comptables applicables et donnent une image fidele du
patrimoine, de la situation financiere et du résultat de la societe, et que le
rapport de gestion présente un tableau fidele de ['évolution des affaires,
des résultats et de la situation financiere de la société ainsi qu'une

description des principaux risques et incertitudes auxquels elle est
confrontee.

,, Le 4 mars 2008

Richard Wrigley
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RAPPORT

Du Conseil d’administration
a lAssemblée genérale du 18 juin 2008
Exercice social clos le 31 decembre 2007

Chers Actionnaires,

Nous vous avons réunis en Assemblée générale conformément a la loi
et aux dispositions de nos statuts, a l'effet notamment de vous demander
de statuer sur les comptes de l'exercice clos le 31 décembre 2007.

Les convocations a la présente Assembléee ont eté régulierement
effectuees.

Les documents prévus par la réeglementation en vigueur vous ont éeté
adressés ou ont été tenus a votre disposition dans les délais impartis.

Le présent rapport a notamment pour objet de vous présenter la
situation de notre société. (L.225-100 et L..232-1).

Au 31 décembre 2007, la société a établi des comptes sociaux
conformément aux principes comptables généralement admis en France,

ainsi que des comptes pro forma établis selon les normes comptables
internationales IAS/IFRS.
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1. LACTIVITE (L.232-1)

Les comptes sociaux de la société font
apparaitre un chiffre d'affaires de
61095461 € et un résultat de 10 075 564 €
contre un résultat de 32 400 844 € pour
l'exercice précédent.

Nous vous demanderons d'approuver
ces comptes sociaux. (L.225-100).

1.1 Commentaires sur
Uactivité de la société au
cours de Uexercice écoulé

a- Situation de la société et de son
activité durant Uexercice écoulé (L.232-1)

Nous vous rappelons que lactivité
principale de votre société est la gestion
de trois ensembles immobiliers connus
sous les noms d'«Europlaza» (situé
20 avenue André-Prothin, 92927 Paris
La Défense), d'«Arcs de Seine» [situé
quai du Point du Jour, 92100 Boulogne-
Billancourt), et de «Rives de Bercy»
situé 4 quai de Bercy, 94220 Charenton-
le-Pont), dont elle est propriétaire.

Aucune vacance significative n'est a
observer concernant les ensembles
immobiliers au cours de lexercice
clos le 31 décembre 2007. Les locataires
sont des entreprises de renommée
nationale et internationale. Le loyer
annuel s'éleve en moyenne a 465 € le
metre carré pour les bureaux, a 1400 €
par unité pour les parkings et a 260 €
le metre carre pour les autres locaux.
Les baux conclus avec les locataires
sont des baux commerciaux d'une
durée généralement de neuf ans.

La société a, conformément a ce
qu’elle avait annoncé, opté pour le
bénéfice du régime SIIC qui s'applique
a compter de U'exercice ouvert le
Temavril 2006. Cette option lui permet
de bénéficier d'une exonération
d'impot sur les sociétés pour les
bénéfices tirés de la location de son
patrimoine immobilier et de la cession
de ses immeubles, dés lors que la
société distribue au minimum 85 %
des bénéfices provenant de la location
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d'immeubles et 50 % des plus-values
de cession d'immeubles.

En cas de sortie du régime « SIIC »
dans les 10 ans suivant loption, la
société serait tenue d'acquitter un
complément d'impot sur les sociétés
sur les plus-values qui ont été imposées
au taux réduit de 16,5 %.

Réduction de la participation de CRI

anciennement dénommeée CGl ci-apres

«CRI» ou «CGI»

La loi de finances rectificative pour
2006 (cf. article 208 C | du Code général
des imp0ts) a précisé également que
pour bénéficier du regime « SIIC » ni le
capital ni les droits de vote ne doivent
étre détenus a hauteur de 60 % ou plus
par une ou plusieurs personnes agissant
de concert au sens de larticle L.233-10 du
Code de commerce. Les sociétés concer-
nées ont jusqu’au 31 décembre 2008 pour
se conformer a cette nouvelle condition.

Sur ce point, les autorités fiscales ont
consideré que, des lors que CRI, action-
naire principal de CeGeREAL, détenait
67 % du capital de CeGeREAL, CRI
devrait ramener sa participation a moins
de 60 % pour permettre a CeGeREAL
de continuer a bénéficier du régime SIIC.

En conséquence, avant le 31 décembre
2008 CRI diminuera sa participation
en dessous du seuil légal de 60 % afin
que la société continue a bénéficier
du regime SIIC.

Prelevement de 20 %

La loi de finances rectificative pour 2006
(cf. article 208 C Il ter du Code général
des impots] a prévu lapplication d'un
prélevement de 20 % a acquitter par les
SIIC sur les distributions de dividendes
effectuées au profit d'associés, autres que
des personnes physiques, qui détiennent
au moins 10 % des droits a dividendes
desdites SIIC et qui ne sont pas sou-
mises a limpdt sur les sociétés ou a un
impot équivalent sur les dividendes recus
([dont le montant ne serait pas inférieur

a plus des 2/3 de Uimp6t francais).
Le prélevement n’est toutefois pas
dd lorsque le bénéficiaire de la dis-
tribution est une société soumise a
une obligation de distribution inté-
grale du dividende qu'elle percoit.
Ce régime est applicable a compter
des distributions mises en paiement
au 1¢ juillet 2007.

Apres discussion avec les autorités
fiscales, celles-ci ont décidé de faire
application de la transparence fiscale
en réputant les porteurs de parts
du Fonds détenir directement une
participation dans CeGeREAL.

Sur la base de cette approche de
transparence, les autorités fiscales
ont considéré que :

li] les dividendes revenant in fine aux
porteurs de parts du Fonds qui sont des
personnes physiques n'entrent pas dans
le champ dapplication du prélevement
de 20 % ;

lii] les dividendes revenant aux porteurs
de parts du Fonds qui sont des personnes
morales n'étaient pas soumis audit
prélevement pour autant que ces porteurs
de parts ne répondent pas aux critéres
fixés au Il ter de larticle 208 C du Code
général des impéts (a savoir, détention
de plus de 10 % des droits de vote et
sociétés non soumises a ['impot sur les
sociétés ou a un impét équivalent sur
les produits percus).

Il a été ainsi confirmé, que, au vu de
lensemble des porteurs de parts
actuels du Fonds, la société ne doit
pas supporter ce prélevement de 20 %
sur ses distributions de dividendes
effectuées au profit de CRI.

Toutefois, si une personne morale
vient a détenir plus de 10 % des
droits de vote et n'est pas soumise
a limpdt sur les sociétés ou a un
impot équivalent sur les produits
percus, la société devrait supporter
un tel prélevement. Le Conseil n'a
pas connaissance de lexistence
d'un actionnaire détenant plus de



10 % des droits de vote et susceptible
de générer ce prélevement de 20 %.

Conséquence de lUoption pour le
régime SIIC

Afin de bénéficier de cette option, la
societe a acquitté un impot de 16,5 %
[« exit tax ») sur les plus-values latentes
existant au 1° avril 2006 sur ses
actifs immobiliers. Cette exit tax s'éleve
a 89 967 K€ et 25 % de ce montant
sera réglé chaque année au cours
des quatre prochains exercices. Le
premier reglement est intervenu le
15 décembre 2006.

La société ayant réévalué dans ses
comptes sociaux la valeur de ses
immeubles pour les porter a la valeur
du marché au 1¢ avril 2006 et Uexit tax
ayant été imputée sur la réserve de
réévaluation, l'enregistrement de cette
taxe ne vient pas en diminution du
résultat de l'exercice de la société.

b- Evolution prévisible (L.232-1)

CeGeREAL aura la possibilité d'ac-
croitre son portefeuille immobilier
pour les raisons indiquées au para-
graphe g) ci-apres (modification de
la législation allemande relative
aux investissements et aux fonds
d'investissements allemands].

c- Evénements importants intervenus
depuis la date de cloture (L.232-1)

Aucun événement significatif n'est
intervenu depuis la cléture de Uexercice.

d- Activités en matiere de recherche
et de développement (L.232-1)

Nous vous rappelons que la société
n‘a engagé aucun programme de
recherche ni de développement au
cours de l'exercice écoulé.

e- Progreés réalisés (R.225-102)

L'activité de la société est stable.

f- Difficultés rencontrées (R.225-102)

La société n'a rencontré aucune diffi-
culté particuliere au cours de l'exercice
social clos le 31 décembre 2007.

g- Perspectives d’avenir (R.225-102)
- Modification de l'objet social de la
société et des limitations des pouvoirs
du directeur général et des directeurs
généraux délégués

CeGeREAL est une société fonciere
majoritairement détenue par Com-
merz Real Investmentgesellschaft
mbH [« CRI ») pour le compte du
fonds hauslnvest europa. CeGe-
REAL, en tant que filiale de CRI, est
indirectement soumise a certaines
dispositions de la législation alle-
mande applicable a CRI relative
aux investissements et aux fonds
d'investissements allemands.

A cet égard, le législateur allemand,
dans le cadre de la loi applicable aux
fonds d'investissements immobiliers
(Investmentgesetz IVG) amendée
le 28 décembre 2007, vient de sup-
primer la restriction imposée aux
filiales de fonds d'investissements
allemands de détenir plus de trois
actifs immobiliers. Cette suppression
permettra a CeGeREAL d’accroitre
son portefeuille immobilier dés que
le reglement du fonds hauslnvest
europa aura été amendé.

En conséquence, nous vous proposons
de modifier l'objet social de la société
pour lui permettre de détenir plus
de trois biens immobiliers. Cette
modification statutaire interviendrait
sous condition suspensive de la
modification du reglement du fonds
hauslnvest europa qui devrait étre
effective en aolt 2008 comme il est
dit ci-apres.

Enfin, nous vous proposons de modifier
'étendue des pouvoirs du directeur
général et des directeurs géné-
raux délégués en apportant une
limitation aux sUretés pouvant étre

octroyées par ces derniers au nom
et pour le compte de la société.

h- Analyse objective et exhaustive de
'évolution des affaires, des résultats,
de la situation financiére de la
société (L.225-100)

1. COMPTES ANNUELS
POUR LEXERCICE CLOS
LE 31 DECEMBRE 2007

Les comptes annuels pour lexercice
clos le 31 décembre 2007 sont établis
selon les principes comptables francais
applicables aux comptes individuels.

En labsence de filiales et partici-
pations, la société n'établit pas de
comptes consolidés.

Les différentes informations présen-
tées dans les comptes annuels au
titre du compte de résultat et du
tableau de financement couvrent
une période de 9 mois pour l'exercice
clos le 31 décembre 2006, contre
une période de 12 mois pour l'exercice
clos le 31 décembre 2007.

1.1 Situation financiére / comptes sociaux

Les capitaux propres qui étaient de
432 526 K€ au premier jour de la
periode, s'élevent a 418 004 K€ au
31 décembre 2007. Cette variation
résulte de la distribution de divi-
dendes pour un montant de 24 596 K€
(montant net des dividendes a
recevoir sur actions propres), telle
qu'approuvée par LAssemblée
générale en date du 6 juin 2007,
ainsi que du profit réalisé sur
l'exercice, soit 10 076 K€.

Les disponibilités s'elevent a 19 780 K€
au 31 décembre 2007, et diminuent
de 11 473 K€ par rapport au 31 dé-
cembre 2006.

Les principaux mouvements de
U'exercice clos le 31 décembre 2007,
et qui concourent a ce niveau de
disponibilité, sont les suivants :
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e Capacité d'autofinancement générée
au cours de lexercice a hauteur
de 36 086 KE&.

e Mise en paiement au cours du
mois de juin 2007 des dividendes
pour un montant de 24 596 K€.

e Mise en paiement au cours du
mois de décembre 2007, de la
deuxieme échéance d’ « exit tax »
pour un montant de 22 492 KE&.
Les dettes fiscales et sociales,
qui s'élevent a 49 070 K€, sont
constituées a hauteur de 44 984 K€
du solde de la dette d’ « exit tax »
qui avait été constituée a l'occasion
de loption au régime SIIC. La
dette d” « exit tax » est payable
en quatre versements, et, au
31 décembre 2007, il reste a régler
les échéances du 15 décembre
2008 et 2009, d'un montant unitaire
de 22 492 KE&.

e Augmentation des créances clients
a hauteur de 4 732 K€. Le solde
des créances est essentiellement
constitué des factures émises au
titre du 1¢" trimestre 2008, et qui
n'avaient pas été réglées par les
locataires au 31 décembre 2007.
A ce jour, la majeure partie de
ces factures a été réglée, et le
solde ne présente pas un risque
significatif.

e Diminution des autres créances
a hauteur de 2 040 K€. Cette
variation est principalement due
a la reprise des franchises de
loyers sur lexercice pour un
montant de 2 121 K&,

e Augmentation du poste produits
constatés d'avance pour 884 K&, en
raison de laugmentation des loyers.

1.2 Résultat de U'exercice / comptes
sociaux

Le résultat de 'exercice représente
un profit de 10 076 KE. Les principaux
agregats qui le composent sont :
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Produits d’exploitation (61 215 K€]

e | e chiffre d'affaires de l'exercice
s'éleve a 61 095 K€ pour une
période de 12 mois, contre 43 408 K€
pour l'exercice clos le 31 décembre
2006 pour une période de 9 mois.
Le chiffre d'affaires est composé
essentiellement des loyers ainsi
que de certaines dépenses qui
incombent normalement au
propriétaire et sont facturées aux
locataires en vertu des baux.

e Au 31 décembre 2007, les produits
locatifs cumulés sur 12 mois sont
en accroissement de 6 % par
rapport a la méme période pour
lannée 2006. Cette augmentation
correspond essentiellement a
la révision des loyers venus a
échéance, en application des
clauses contractuelles.

Charges d’exploitation (36 299 K€)

e Les autres achats et charges
externes représentent 6 315 K€
et sont essentiellement composeés
dhonoraires dont 3 579 K€ portent
sur les prestations de gestion
d'actifs. Les autres dépenses de
ce poste sont principalement
constituées des primes d'assu-
rance, des frais d'entretien des
immeubles non facturés aux
locataires et de divers honoraires.

e | a dotation aux amortissements
séleve a 26 016 K€, dont un montant
de 6 173 K€ qui correspond au
complément d'amortissement au
titre de la réévaluation des immobili-
sations pratiquée antérieurement.

Sur la base des éléments d'exploi-
tation décrits ci-dessus, le résultat
d’exploitation de la période s'éleve
a 24 915 KE.

Résultat financier (-14 843 K€)

e | e résultat financier comprend
des charges financieres a hauteur

de 16 107 K€ et des produits
financiers pour 1 264 K€.

Résultat exceptionnel (3 K€)

e Le résultat exceptionnel de la
période s'éleve a 3 K€ correspondant
aux opérations sur les actions
propres de la société.

Impots sur les bénéfices

e En conséquence de lapplication
du régime SIIC a compter du
Ter qvril 2006, et en considérant
que l'ensemble de lactivité de la
société est genéré par la location
des ensembles immobiliers, aucun
impot sur les benéfices n'a été
constaté sur la période. Cette exo-
nération est toutefois suspendue
au respect de certains criteres
portant essentiellement sur la
distribution des dividendes.

e | e produit d'impdt de 27 664 K&,
constaté sur l'exercice clos le
31 décembre 2006, résulte de
lapplication dans les comptes
sociaux de loption pour le régime
SIIC. Cette option a eu pour consé-
quencela reprise des provisions
pour impdts antérieurement consti-
tuées dans le cadre des fusions
placées sous le régime de larticle
210-A du Code général des
impdts. Ainsi, une reprise de
27 664 KE figurant sous la rubri-
que « Impdts sur les bénéfices »
avait été constatée.

2. COMPTES EN NORMES
COMPTABLES INTERNATIONALES
IFRS POUR LEXERCICE CLOS

LE 31 DECEMBRE 2007

Linformation financiere dans les
comptes en normes comptables
internationales (IFRS) pour Uexercice
clos le 31 décembre 2007 présente,
au titre des éléments comparatifs,
les données de l'exercice de 9 mois
clos le 31 décembre 2006.



2.1 Situation financiere

Les capitaux propres, qui étaient
de 555 374 K€ au premier jour de
l'exercice, s'élevent a 632 837 K€
au 31 décembre 2007. Cette hausse
résulte principalement du profit
degageé sur la période, soit 102 156 K&,
ainsi que de la distribution de
dividende telle qu'approuvée par
[Assemblée générale du 6 juin
2007, qui s'est élevée a 24 596 KE,
net du montant des dividendes a
recevoir sur actions propres.

2.2 Réconciliation du résultat
comptes annuels /comptes en normes
comptables IFRS pour Uexercice clos
le 31 décembre 2007

Le profit de Uexercice clos le 31 dé-
cembre 2007 s'éleve selon les comptes
en normes IFRS a 102 156 K€ et selon
les comptes annuels a la méme date a
10076 KE. Les éléments de réconcilia-
tion sont les suivants :

Evaluation des immeubles a la juste
valeur

Les immeubles sont comptabilisés
a leur juste valeur dans les comptes
au 31 décembre 2007 en normes
IFRS, et la variation de juste valeur
est constatée au résultat.

L'augmentation de la juste valeur
des immeubles au cours des 12 mois
de U'exercice représente 68 437 KE.
Les dotations aux amortissements
constatées dans les comptes annuels,
et annulées dans les comptes en
normes IFRS, s'élevent a 26 016 KE.

Les écarts de normes comptables
resultant de ['évaluation des immeu-
bles conduisent a majorer le résultat

des comptes IFRS de 94 452 K€ par
rapport aux comptes annuels.

Résultat financier

La dette d” « exit tax » relative a
la réévaluation des ensembles im-
mobiliers, qui est due annuellement
par quart depuis le 15 décembre 2006,
fait lobjet d'une actualisation dans
les comptes IFRS. En effet, U'écart
entre la dette réelle et la dette
actualisée avait été constatée
en produits financiers dans les
comptes pro forma de lexercice
clos au 31 mars 2006 a hauteur
de 6 907 K€. Cet écart diminue
au fur et a mesure des versements
d «exittax».Au 31 décembre 2007,
le solde de l'écart d’actualisation
s'éleve a 2 722 K€. La diminution
de cet écart constaté au cours de
la période, constitue, dans les
comptes IFRS, une charge finan-

ciere qui s'éleve a 2 073 K€ pour
l'exercice clos le 31 décembre 2007.
Les écarts de normes comptables
conduisent donc a minorer le résultat
des comptes en normes IFRS de
lexercice pour un montant de 2 073 K€
par rapport aux comptes annuels.

Retraitement des frais de mise en
place des nouveaux emprunts

Les frais supportés lors de la mise
en place des emprunts en mars
2006 font lobjet dans les comptes
IFRS d'un étalement sur la durée
de lemprunt, selon la méthode
du taux effectif, alors qu'ils sont
constatés en charges dans les
comptes annuels.

Les écarts de normes comptables
conduisent @ minorer le résultat

des comptes IFRS de 464 K€ par
rapport aux comptes annuels.

2.3 Evolution de UActif Net Réévalué (ANR)

Au 31 décembre 2007, UActif Net
Réévalué par action est estimé a
47,49 €. Il est en hausse de 16,1 %
par rapport au 31 décembre 2006.

LANR est déterminé conformé-
ment aux préconisations de lEPRA,
selon la méthode « Triple net » :

31/12/2007 31/12/2006 Variation
ANR par action (hors droits) 47,49 € 40,90 € 16,1%
ANR par action (droits inclus) 52,28 € 44,74 € 16,8%

Détermination de UActif Net Réévalué

« ’/ANR » est calculé a partir des capitaux
propres en normes IFRS quiincluent
notamment les plus ou moins-values
latentes sur le patrimoine immobilier.

Le portefeuille d"actifs immobiliers
n'a pas subi de variation au cours de
l'exercice clos le 31 décembre 2007.

La valeur du portefeuille immobilier
retenue pour le calcul de ces plus

ou moins-values latentes est
décrite ci-dessous :

En millions d’euros 31/12/2007 31/12/2006 Variation

Patrimoine immobilier 1032 963 7,2%
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Les ensembles immobiliers ont
été évalués a leur valeur de marché
sur la base d'une expertise conduite
en décembre 2007 par CB Richard
Ellis Valuation, expert indépendant.

La valorisation pour chacun des
Immeubles s'appuie sur diverses
méthodes, dont la méthode « Hardcore
Capitalization », qui consiste essen-
tiellement en la capitalisation des
loyers de marché en prenant en
considération le différentiel entre
les loyers effectifs et les loyers de
marchés.

Les actifs immobiliers sont évalués
« hors droits ». Le calcul des droits
est effectué immeuble par immeuble
en retenant la situation fiscale
applicable a la date d'évaluation,
les droits de mutation ont été retenus
au taux de 6,20 %.

L'actif net réévalué integre la juste
valeur des instruments de dettes.
Il s'agit essentiellement de la mise
a la valeur de marché de la dette
d’emprunt bancaire a taux fixe.

La societé bénéficiant du régime
SIIC sur lensemble de ses activités,
elle est exonérée de l'impdt sur les
bénéfices. A ce titre, aucune dette
d'impots n'a été considérée.

Les actions d'autocontréle sont
neutralisées pour le calcul de « [ANR »
par action.

i- Description des principaux risques
et incertitudes (L.225-100)

Risque de dépendance a l'égard de
certains locataires

La société est actuellement dépendante
de certains locataires, et principalement
de Bouygues Telecom, Crédit Foncier
de France, Cap Gemini, GE Capital et
TF1, qui représentent environ 78 % du
total des loyers percus au 31 décembre
2007. Bien que les actifs de la société
fassent déja ou puissent faire lobjet
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d'une location multi-utilisateurs, les
difficultés financieres d'un de ces
locataires, la demande de renégociation
des baux au moment de leur renou-
vellement ou le départ de l'un de ces
locataires seraient susceptibles d'avoir
un effet défavorable sur la situation
financiere, les résultats et les pers-
pectives de la société.

Risques encourus en cas de variation
des taux d’intérét, des taux de change
ou des cours de bourse (Recom-
mandation COB 89.01)

- Risque de change

A la cldture de Lexercice, la société réali-
sait la totalité de son chiffre d'affaires
dans la zone euro et ne supporte donc
pas de risque de change.

- Risque sur actions

A la cloture de Uexercice, la société ne
détenait pas de participation directe
dans des sociétés cotées, ni de
participation indirecte dans de telles
sociétés via la détention d'OPCVM
actions, et ne supporte donc pas, a
ce titre, de risque sur actions.

- Risque lié au niveau des taux
d'intéréts

Aux termes d'une convention d'ouverture
de crédits conclue le 2 mars 2006
(la « Convention de Crédit Senior »),
la banque Eurohypo AG a consenti
a la société un crédit d'un montant
maximum en principal de 424,9 mil-
lions d’euros, composé de trois tran-
ches (A, B et C d'un montant principal
respectif de 199,9 millions d'euros,
180 millions d'euros et 45 millions
d'euros).

Le taux d'intérét applicable aux
tranches A et B est un taux fixe de
3,95 % par an plus la marge appli-
cable définie 3 0,60 %, soit un total
de 4,15 %. La tranche C, quant a
elle, portera intérét a compter de
son utilisation éventuelle par la

société, au taux variable (Euribor)
plus la marge de 0,60 %.

En outre, aux termes d’'une convention
de crédit et de facilité de remeédiation
sans prise ferme, la banque Eurohypo
AG a consenti a la société une ouverture
de crédit d'un montant maximum de
45000 000 € [l «Ouverture de Crédit »).
Ladite convention prévoit également
la possibilité pour la société d'user
d'une facilité de remédiation afin
de financer les paiements et rem-
boursements devant étre effectués
par la société au titre de la Convention
de Crédit Senior. L'Quverture de
Crédit et la Facilité de Remédiation
porteront intérét a compter de leur
utilisation éventuelle par la société,
au taux variable (Euribor ou Eonia)
plus la marge applicable.

La variation des taux d’intéréts aura,
dans la mesure ou la société a décidé
d'utiliser

li] la tranche C de la Convention de
Crédit Senior,

lii] [Ouverture de Crédit ou

liii] la Facilité de Remédiation et a
défaut de souscription d'une couver-
ture de taux, une influence sur la
situation financiere de la société, sur
le colt de son endettement, ou sur le
colt de financement d’investisse-
ments a venir.

"activité immobiliere a bénéficié au
cours des dernieres années d'un
environnement favorable caractérisé
par une baisse des taux d'intéréts
a long terme. Néanmoins, depuis le
Teseptembre 2005, une inflexion de
ce mouvement avec une remontée
des taux d'intéréts a long terme a
été constatée en Europe. Les taux de
rendement de 'OAT a 10 ans passant
de 3,81 % au 31 décembre 2006 a 4,35 %
au 31 décembre 2007 (Source : La
Banque de France). La société n'est pas
en mesure de prévoir les différents
facteurs pouvant influer sur l'évolution
des taux d'intéréts.



La poursuite de laugmentation des taux
d'intéréts, si elle savérait significative,
aurait un impact sur la valorisation du
patrimoine de la société dans la
mesure ou les taux de rendement
appliqués par les experts immobiliers
aux loyers d'immeubles a usage de
bureaux sont déterminés en partie en
fonction des taux d'intéréts. En consé-
quence, une hausse significative des
taux d'intéréts pourrait entrainer une
baisse de la valeur d'expertise du
patrimoine de la société.

Cette liste n'est pas exhaustive.
D'autres risques, dont la réalisation
n'est pas considérée, a la date de ce
jour, comme susceptible d'avoir un
effet défavorable significatif sur la
société, son activité, sa situation
financiere et ses résultats, peuvent
exister.

Description des engagements hors-
bilan liés a Uactivité courante

La présentation faite n‘omet pas
Uexistence d’'un engagement hors bilan
significatif selon les normes compta-
bles en vigueur.

li] Garanties sur emprunts bancaires

Les garanties sur emprunts bancaires
suivantes ont été données sur
chacun des immeubles :

- inscription d’hypotheques conven-
tionnelles données sur limmeuble ;

- délégation des assurances en
application des articles L.121-13 du
Code des assurances ;

- cession Dailly des créances portant
sur les loyers ;

- clauses de défaut (« covenants »)
sur la convention d'ouverture de
crédits.

Aux termes de la Convention de Crédit
Senior, la société s'est notamment
engagée a :

- maintenir le ratio (revenus locatifs
prévisionnels nets annuels / intéréts

et frais annuels] au moins égal a
150 % (ICRJ ;

- maintenir le ratio (montant de
lencours de lendettement bancaire /
valeur de marché immeubles) (LTV]
en decade 70 % ;

- dans U'hypothese ou surviendrait un
cas de défaut, a ne pas distribuer de
dividendes d'un montant supérieur
au niveau requis par larticle 208 C-II
du Code général des imp0dts ;

- dans 'hypothése ou la société ne
serait plus soumise au régime
« SIIC », a ne distribuer de dividendes
ou rembourser de préts intra-groupe
qu’au moyen de sa trésorerie dispo-
nible et, dans U'hypothese d'un cas
de défaut, a ne pas distribuer de
dividendes ni rembourser de préts
intra-groupe.

La société bénéficie, au titre de la
Convention de Crédit Senior, d'une
ouverture de crédit (tranche C) a hau-
teur de 45 000 000 € non utilisée au
31 décembre 2007.

En complément de cette troisieme
tranche de crédit, la société a souscrit,
le 31 juillet 2006, une convention de
crédit et de facilité de remédiation
sans prise ferme, dont l'objet est
destiné au financement de ['« exit tax » a
hauteur de 45000 K€. Au 31 décembre
2007, ce crédit n'est pas utilisé. Les
s(retés attachées a cette convention
sont les suivantes :

- promesses d'inscription d'hypotheques
conventionnelles données sur l'im-
meuble en rang immédiatement
utile apres les inscriptions hypothé-
caires prises au titre de la convention
principale de crédit ;

- cession Dailly des créances portant
sur les loyers.

(ii] Engagements sur contrats de
location simples-bailleurs

L'ensemble du patrimoine de CeGeREAL
est localisé en France et se trouve régi
par le droit francais. Dans le cadre des
activités commerciales, ce sont les

articles L.145-1 a L.145-60 du Code de
commerce qui s'appliquent. La durée
du bail ne peut étre inférieure a 9 ans,
le preneur seul pouvant résilier a
chaque échéance triennale moyennant
un préavis de six mois. Les parties
peuvent cependant déroger contractuel-
lement a cette disposition de résiliation
triennale.

liii] Cautions bancaires

La société dispose par ailleurs,
outre les dépots de garantie comp-
tabilisés en dettes financieres
dans les comptes annuels de
'exercice clos au 31 décembre
2007, de cautions bancaires données
par certains locataires. Au 31 décem-
bre 2007, ces cautions s'élevaient
a 39 949 340 €.

j- Risques technologiques

La société n'exploite aucune installation
Seveso (art. L.515-8 C. de l'environ-
nement.

k- Instruments financiers (notamment
a terme) (L.225-100)

Il est précisé qu’il n'existe pas
d'instruments financiers dérivés
au 31 décembre 2007.

1.2 Prises de participation et
de controle (L.233-6 al 1, L.247.1)

Nous vous précisons enfin, qu'au cours
de lexercice clos le 31 décembre 2007,
nous n'avons pris aucune participation
dans une autre société ni le contrdle
d’aucune autre société.

1.3 Conséquences sociales

de lactivité

A la cloture de lexercice, leffectif
total de la société était d'une per-
sonne. Votre société n'a pas rencontré
de difficultés particulieres dans le
recrutement de son personnel. Il n'y
a eu aucun licenciement au cours de
'exercice social écoulé.
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Par ailleurs, votre société ne fait pas
appel a de la main d’ceuvre extérieure,

Aucun plan de réduction des effectifs
et de sauvegarde de lemploi n'a été
mis en place.

Compte tenu du tres faible nombre de
salariés, il n'y a pas de représentant
du personnel au sein de votre société.

1.4 Conséquences
environnementales de Uactivite :

L'activité de la société n'a pas de consé-
quence directe sur lenvironnement.

Dans chacun des trois immeubles
détenus par la société, le systeme de
gestion a été modifié pour mettre en
place des solutions d'optimisation
pour gérer les immeubles avec les
meilleures pratiques et selon une
stratégie de développement durable.

La société Yxime (anciennement A&PM],
gestionnaire des immeubles, a mis en
place une charte de développement
durable afin :

- d'anticiper et maitriser les risques
éventuels (inondations, incendies, vols,
etc.) des immeubles gérés, pour
le personnel de gestion et pour les
locataires, par le biais d'audits et
d'informations communiqués a leurs
occupants. En outre, Yxime analyse
et vérifie toute réglementation et
legislation afférente en vigueur ou en
cours d'application, ainsi que ses
effets potentiels sur les immeubles ;

- de contribuer a la protection de l'envi-
ronnement, au regard des économies
d'énergie (maitrise des consommations,
analyse de lisolation thermique, etc.),
de la prévention de la pollution
(valorisation des déchets, réduction
de lutilisation de produits chimiques
toxiques, etc.), et améliorer la qualité
de vie et la sécurité du personnel
(amiante, plomb, qualité de l'eau,
légionellose, etc.).

2. LES RESULTATS

2.1 Laffectation du résultat

|'affectation du résultat de notre société
que nous vous proposons est conforme
a la loi et 3 nos statuts.

Nous vous proposons d'affecter de la
facon suivante le résultat de U'exercice
qui s'éleve a 10 075 564 €,

auquel s'ajoute le report a nouveau
figurant au bilan arrété 9 750 141 €,

soit un montant distribuable de
19 825 705 € de la facon suivante :

1. Distribution de dividendes
Dividende de 1,48 € par action,
soit, pour 13 372 500 actions, 19 791 300 €

2. Le solde soit 34 405 €
Au compte « Autres réserves ».

Il est précisé que la totalité du dividende
est eligible a la réfaction de 40 %

Revenus éligibles a la réfaction

mentionnée a larticle 158-3-2° du
Code général des impdts, bénéficiant
aux personnes physiques fiscalement
domiciliées en France et soumises a
limpot sur le revenu, dans les conditions
et limites légales.

Enfin, nous vous proposons de virer
une quote-part des sommes figurant
au 31 décembre 2007 au compte ecart
de réévaluation, soit 10 803 002 €
au compte « Autres réserves ». Ce
compte serait ainsi doté d'un montant
net de 10 837 407 €.

2.2 Le paiement des dividendes

Ce dividende sera payable le 26 juin
2008. La date de detachement du
coupon sera fixée au 23 juin 2008.

Au cas ou, lors de la mise en paiement
de ces dividendes, la société détiendrait
certaines de ses propres actions, les
sommes correspondant aux dividendes
non versés (L.225-210 al. 4) a raison
de ces actions seraient affectées au
report a nouveau.

2.3 Les distributions
antérieures de dividendes
(Article 243 bis du Code général
des impots)

Conformément aux dispositions de
larticle 243 bis du Code général des
impots, nous vous signalons qu’au
cours des trois derniers exercices les
distributions de dividendes ont été
les suivantes :

Autres revenus Revenus non éligibles
Au titre de Uexercice Dividendes distribués a la réfaction
2004 0€
2005 0€
2006 (31 mars]) 0€
2006 (31 décembre] 24 605 400 €
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2.4 Les charges non déductibles
fiscalement (Article 39-4 du
Code général des impots)

Nous vous demanderons de prendre
acte qu'aucune dépense et charge
visée par [ article 39-4 du Code général
des impots n'a été engagée au cours
de l'exercice ecoule.

2.5 Distribution de réserves

Nous vous proposons, conformément
aux dispositions de larticle L.232-11
alinéa 2 du Code de commerce, la
distribution d'un dividende complé-
mentaire d'une somme de 6 285 075 €
prélevée en totalité surle poste « Autres
reserves », soit un dividende unitaire
et complémentaire de 0,47 € par action.

3. LE CAPITAL DE
LA SOCIETE

3.1 Structure du capital
(L.225-100-3])

Au 31 décembre 2007, le capital social
était fixé a la somme de 160 470 000 €.
Il est divisé en 13 372 500 actions
de 12 € de valeur nominale chacune,
intégralement libérées.

Entre le 1°" janvier et le 31 décembre
2007, 1 481 257 titres de la société ont
été échangés.

Les cours de laction ont été au plus
bas de 31 € le 29 ao(t 2007 et au plus

haut de 39,98 € le 21 mai 2007 pour
cloturer Uexercice a 33,7 €.

Au 31 décembre 2007, la capitalisation
boursiere était de 450 653 250 €, soit
13 372 500 actions au cours de 33,7 €.

Actionnaires au 31 dec. 2007

En capital En droit de vote

GMF Vie
Détenant plus de 5%

904 000 904 000

Détenant plus de 10%

Détenant plus de 15 %

Détenant plus de 20 %

Détenant plus de 25%

Détenant plus du tiers

Détenant plus de 50 %

CRI (Anciennement CGl)
Détenant plus des 2/3

8 959 567 8 959 567

Détenant plus de 90%

Détenant plus de 95 %

Il est rappelé que GMF VIE détenait 683 718 actions au 31 décembre 2006.

3.2 L'actionnariat
de la société (L.233-13)

Nous vous signalons lidentité des
personnes détenant directement ou
indirectement au 31 décembre 2007
plus de 5%, de 10%, de 15%, de 20 %,
de 25 %, de 33,33 %, de 50 %, de
66,66 %, de 90% ou de 95% du capital
social ou des droits de vote aux
assemblées générales (voir tableaul.
Aucun engagement de conservation
des titres de la société n'a été conclu
dans le cadre des dispositions fiscales
de faveur instituées par la loi dite
« Loi Dutreil » du 1¢" aolt 20083.

Par courrier du 30 janvier 2008, com-
plété par des courriers notamment
du 4 février, la société de groupe
d'assurance mutuelle Covéa (7, place
des cing martyrs du lycée Buffon,
75015 Paris), a déclaré, a titre de ré-
gularisation, avoir franchi indirecte-
ment en hausse, le 11 janvier 2008,
les seuils de 10% du capital et des
droits de vote de la societe CeGeREAL
et détenir indirectement, 1 460 561
actions CeGeREAL représentant autant
de droits de vote, soit 10,92 % du
capital et des droits de vote de cette
société (1), répartis de la maniére
sulvante :

Actions et droits % capital et droits

de vote de vote

GMF Vie (2) 904 000 6,76
MAAF Assurances SA (2) 354 202 2,65
MAAF Vie (2] 202 359 1,91
Total Covéa 1460561 10,92

Ce franchissement de seuils résulte
d'une acquisition d'actions CeGeREAL
sur le marche.

COVEA a par ailleurs précisé détenir
indirectement, au 30 janvier 2008,

1 550 212 actions CeGeREAL repre-
sentant autant de droits de vote soit
11,59% du capital et des droits de
vote de cette société (1), répartis de la
maniere suivante :
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Actions et droits de vote % capital et droits de vote
GMF Vie (2) 926 464 6,93
MAAF Assurances SA (2) 389 980 2,92
MAAF Vie (2] 211 304 1,98
GMF Assurances (2) 22 464 0,17
Total Covéa 1550 212 11,59

(1) Sur la base d'un capital composé de 13 372 500 actions représentant autant de droits de vote, en application du 2¢ alinéa de larticle 223-11 du réglement général AMF.
(2) Sociétés controlées par la société de groupe d'assurance mutuelle Covéa.

3.3 Eléments susceptibles
d’avoir une incidence en cas
d’offre publique (L.225-100-3)

En application de larticle L.225-100-3 du
Code de commerce, nous vous précisons
les points suivants susceptibles d'avoir
une incidence en matiere d'offre publique :

- La structure du capital ainsi que les parti-
cipations directes ou indirectes connues
dans le capital de la société et toutes
informations en la matiere sont décrites
aux paragraphes 3.1 et 3.2 ci-dessus.

- Il n’existe pas de restriction statutaire
a l'exercice des droits de vote,
sous réserve de ce qui est indiqué

au paragraphe 3.7 ci-apres.

- A la connaissance de la société, il
n'existe pas de pacte et autre enga-
gement signé entre actionnaires.

- Il n'existe pas de titre comportant
des droits de controle spéciaux.

- Il nexiste pas de mécanismes de
controle prévus dans un éventuel
systeme d'actionnariat du personnel
avec des droits de contrdle qui ne
sont pas exercés par ce dernier.

- Les regles de nomination et de
révocation des membres du Conseil d'ad-
ministration sont les regles légales et
statutaires prévues a larticle 15 des
statuts. Lereglementintérieurdu Conseil
ne contient aucune disposition spécifique
en la matiére. A cet égard, les adminis-
trateurs sont nommés et remplacés
conformément a la loi. Ils peuvent étre
révoqués a tout moment par [Assemblée
générale ordinaire. Le président est
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nommeé par le Conseil d’adminis-
tration et peut étre réevoqué a tout
moment par ce dernier.

En matiere de pouvoirs du Conseil
d’administration, les délégations en
cours sont décrites dans le présent
rapport au paragraphe 3.8 (program-
me de rachat] et dans le tableau
des délégations d'augmentation du
capital en annexe. En outre, le
Conseil d’administration dispose
des pouvoirs et exerce sa mission
dans les conditions fixées par larticle
L.225-35 du Code de commerce et
par les statuts de la société.

La modification des statuts de notre
société se fait conformément aux dispo-
sitions légales et réglementaires. En effet,
[Assemblée générale 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.

Les accords conclus par la société
qui sont modifiés ou prennent fin
en cas de changement de controle de
la société sont les suivants (contrats
commerciaux, contrats financiers...) :

- Contrat intitulé « Asset management
agreement » : CeGeREAL et CRI

- Contrat de « Property management » :
mandats de gestions immobilieres
pour les immeubles Europlaza, Arcs de
Seine et Rives de Bercy : CeGeREAL et
Yxime (anciennement A&PM)]

. Contrat avec Publicis

« Contrat de liquité : CeGeREAL et Exane

. Contrat intitulé "Agreement for
account opening and services”

« Contrat d’assurance Chubb.

- Il n"existe pas d'accords particuliers
prévoyant des indemnités en cas de
cessation des fonctions de membres
du Conseil d'administration, sous réserve
de ce qui est indiqué au paragraphe 7.

3.4 Les actions d’autocontrole
(L.233-13)

La société ne controle aucune autre société.

3.5 Avis de détention et
aliénation de participation
croisée

Au cours de l'exercice dont nous vous
demandons d’approuver les comptes,
la société n'a pris aucune participation
de plus de 10 % dans le capital social
d'une autre société (R.233-19).

Au cours de l'exercice dont nous vous
demandons d'approuver les comptes, la
société n'a cédé aucune participation
(R.233-19).

3.6 Nombre d’actions propres
achetées et vendues par la
société au cours de U'exercice
(L.225-211 al. 2)

Dans le cadre d'un programme de rachat
d'actions, la société a procédé, entre la
date d'ouverture et de cloture du dernier
exercice, aux opérations d'achat et de
vente d'actions propres, comme suit :

- Nombre d'actions achetées : 34 897
Cours moyen des achats : 35,22 € brut
- Nombre d’actions vendues : 31 689
Cours moyen des ventes : 35,49 € brut



Nombre d'actions inscrites au nom de la
société a la cloture de lexercice : 9 393
Valeur évaluée selon la méthode du
premier entré/premier sorti d'achat :
312 366 €

Valeur nominale : 12 €

Motifs

des acquisitions % en capital
Animation 100 %
du cours

3.7 Restrictions statutaires
a Uexercice des droits de vote
et aux transferts d’actions

Les actions sont librement négociables,
sauf dispositions législatives ou
réglementaires contraires. Les actions
Inscrites en compte se transmettent
librement par virement de compte a
compte. Les inscriptions en compte,
virements et cessions s'operent dans
les conditions prévues par la loi et les
reglements en vigueur. Les actions
non libérées des versements exigibles
ne sont pas admises au transfert.

Qutre les seuils prévus par les lois et
reglements applicables, toute personne
physique ou morale, agissant seule ou
de concert, qui vient a détenir ou cesse
de détenir, directement ou indirecte-
ment au travers d'une ou plusieurs
sociétés qu’elle controle majoritaire-
ment, un pourcentage de participation
supérieur ou égal a 3 % du capital social
et/ou des droits de vote est tenue d'in-
former la société de la détention de
chaque fraction de 2 % du capital et/ou
des droits de vote jusqu’a 33 % dans
un délai de cing jours de bourse a
compter du franchissement du ou
desdits seuils, par lettre recommandée
avec demande d'avis de réception adres-
sée a son siege social, en précisant
le nombre total d'actions ou de titres
donnant acces au capital ainsi que du
nombre de droits de vote qu'elle dé-
tient, seule ou indirectement ou encore
de concert, sur la base du dernier
nombre de droits de vote publié par la
sociéte.

En cas de non-respect de cette obligation
d’information, un ou plusieurs action-
naires, détenant une fraction du capital
ou des droits de vote au moins égale
a 5 %, pourront demander que les
actions excédant la fraction qui aurait
dU étre déclarée soient privées du droit
de vote pour toute assemblée d'action-
naires qui se tiendrait jusqu'a Uexpiration
d'un délai de deux ans suivant la date de
régularisation de la notification. La
demande est consignée dans le proces-
verbal de lAssemblée générale. Dans les
mémes conditions, les droits de vote
attachés a ces actions et qui n'ont pas été
regulierement déclarés ne peuvent étre
délégués par lactionnaire défaillant.

A lobligation d'information décrite ci-
avant s'ajoute lobligation d’information
des franchissements de seuils prévue
par la loi, et en particulier ceux prévus a
larticle L.233-7 du Code de commerce.

De plus, il est proposé a lassemblée
générale appelée a statuer sur les comptes
de lexercice clos le 31 décembre 2007 de
modifier larticle 10 des statuts. La modi-
fication consiste en lajout de la définition
de « [Actionnaire a Préléevement », ses
obligations et les sanctions en cas de non
respect de ses obligations (la nouvelle
rédaction est insérée au paragraphe 9).

3.8 Autorisation de mettre en
place un programme de rachat
d’actions et de réduire le capital
par annulation d’actions
autodétenues (L.225-209)

Nous vous proposons de conférer au
Conseil d'administration, pour une période
de dix-huit mois, les pouvoirs nécessaires
pour proceder a lachat, en une ou plu-
sieurs fois aux eépoques qu'il determinera,
d'actions de la société dans la limite de
10 % du nombre d'actions composant le
capital social, a quelque moment que ce
soit, ce pourcentage sappliquant a un
capital ajusté en fonction des opérations
laffectant postérieurement a cette prise de
décision, soit, a titre indicatif, sur la base du
capital actuel, 1 337 250 actions.

Cette autorisation mettrait fin a lautorisa-
tion donnée au Conseil d’administration
par [Assemblée générale du 6 juin 2007.

Les acquisitions pourraient étre effec-
tuées pour :

- assurer lanimation du marché secon-
daire ou la liquidité de laction CeGeREAL
par lintermeédiaire d'un prestataire de
services d'investissement au travers d'un
contrat de liquidité conforme a la charte
de déontologie admise par [AMF,

- conserver les actions achetées
et les remettre ultérieurement a [échan-
ge ou en paiement dans le cadre
d'opérations éventuelles de croissance
externe, étant précisé que les actions
acquises a cet effet ne peuvent excéder
5 % du capital de la société,

- assurer la couverture de plans d'op-
tions d'achat d'actions et autres formes
d'allocation d'actions a des salariés
et/ou des mandataires sociaux du
groupe dans les conditions et selon
les modalités prévues par la loi, no-
tamment au titre de la participation
aux résultats de l'entreprise, au titre
d'un plan d'épargne entreprise ou par
attribution gratuite d'actions,

- assurer la couverture de valeurs mo-
bilieres donnant droit a lattribution
d’actions de la société dans le cadre
de la réeglementation boursiere,

- procéder a lannulation éventuelle
des actions acquises, sous réserve
de lautorisation a conférer par la
présente Assemblée générale des
actionnaires dans sa treizieme ré-
solution a caractere extraordinaire.

Nous vous proposons de fixer le prix
maximum d’'achat a 63,6 € par action
et en conséquence le montant maxi-
mal de l'opération a 16 047 000 €.

En conséquence de lobjectif d'an-
nulation, nous vous demandons de
bien vouloir autoriser le Conseil
d’administration, pour une durée de
24 mois, a annuler, sur ses seules
décisions, en une ou plusieurs fois,
dans la limite de 10 % du capital,
soit, a titre indicatif, sur la base du
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capital actuel, 1337 250 actions, les
actions que la société détient ou
pourra détenir par suite des rachats
réalisés dans le cadre de son pro-
gramme de rachat et a réduire le
capital social a due concurrence
conformément aux dispositions é-
gales et réglementaires en vigueur.

Le Conseil d'administration disposerait

donc des pouvoirs requis pour faire le
nécessaire en pareille matiere.
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4. LES MANDATAIRES

4.1 Mode d’exercice de la
direction générale (R.225-102)

Nous vous rappelons, a toutes fins
utiles, qu'au cours de sa séance du
31 décembre 2005 le Conseil a décidé
que la direction générale ne serait
pas assurée par le président du
Consell, mais par une personne phy-
sique distincte.

4.2 Liste des mandats

et fonctions exercées par
les mandataires sociaux
(225-102-1 al. 3) au cours des
5 dernieres années (annexe 1
du reglement européen pour le
document de référence)



Date de Date de fin
nomination de mandat

AG statuant
sur les
comptes de
['exercice
clos le

31/12/2010

31/12/2005

AG statuant
sur les
comptes de
['exercice

clos le
31/12/2010

30/10/2007

AG statuant
sur les
comptes de
['exercice
clos le

31/12/2010

05/02/2008

Autres
fonctions
dans la
societe

Nom de la sociéete
CPAS SAS

Manitoba France SA

Scandimmo RKW SA

CPMS SAS

CPI SARL

CPI Massy

SCI Galopinvest

SCI Le Barragiste
Princeton France
SNC Fonciere Meudon
Stamford Holdings
Scandimmo SA

SCl Hume

Forum Almada Lda

Forum Algarve Lda

Brafero Sociedade
Imobiliara S.A.

Forum Montijo Lda

CG New Venture 2
Verwaltungs-
Gesellschaft mbH

Schlof3 Bensberg
Management GmbH

Euregio Service
Management GmbH

Visenio GmbH Germer

German Office AG

Mandats et/ou
fonctions exercés

Membre du Conseil
d’administration

Membre du Conseil
d’administration

Membre du Conseil
d’administration

Président
Gérant
Gérant
Gérant
Gérant
Gérant
Gérant
Gérant
Président
Gérant

Gérant

Gérant

Gérant

Gérant

Gérant

Gérant
Gérant

Gérant

Président
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Date de
nomination

31/12/2005

20/02/2006

31/12/2005

Date de fin
de mandat

AG statuant
sur les
comptes de
['exercice
clos le

31/12/2010

AG statuant
sur les
comptes de
['exercice
clos le

31/12/2011

AG statuant
sur les
comptes de
l'exercice
clos le
31/12/2010

Autres

fonctions _

dans la

societe Nom de la société

Forum Algarve - Gestao
de Centro Comercial,
Sociedade Unipessoal,
Lda Il & Comandita

Forum Almada - Gestao
de Centro Comercial,
Sociedade Unipessoal,
Lda Il & Comandita

JPB & A

SCPI Hoche Placement
Pierre

Immobiliere
de Croisades SA

CGl Victoria Square Ltd

CGl Victoria Square
Nominees Ltd

Manmall Successor LLC
Houston Main GP LLC
HK Immobilien AG

CGG Benelux GmbH
CG-78 Shanton Way
Singapore Private Ltd

CR-71 Robinson Road
Singapore Private Ltd

CG Japan GmbH

Charles Square
Center s.r.o.

Le Président A SA
Le Président B SA
Le Président C SA

Commerz Real
France GmbH
(anciennement CGG
France GmbH)

Mandats et/ou
fonctions exercés

Cogérant

Cogérant

Président

Président du conseil

de surveillance

Mandataire social

Mandataire social

Mandataire social

Mandataire social
Mandataire social

Membre du conseil
de surveillance

Mandataire social

Mandataire social

Mandataire social

Mandataire social

Mandataire social

Mandataire social
Mandataire social

Mandataire social

Directeur général




Date de Date de fin de
nomination mandat

31/12/2005 aux
fonctions de
directeur général
délégué
05/02/2008
aux fonctions
d’administrateur

AG statuant
sur les
comptes de
l'exercice clos

le 31/12/2010

Autres
fonctions
dans la

societe Nom de la société

Commerz
Grundbesitz-Gestao
de Centros Comerciais,
Sociedade Unipessoal
Lda

Forum Almada -
Gestao de Centro
Comercial,

Sociedade Unipessoal
Lda

Forum Algarve -
Gestao de Centro
Comercial,

Sociedade Unipessoal
Lda

CGIl Metropole s.r.o.
CGl Victoria Square Ltd

CGl Victoria Square
Nominees Ltd

CGG Canada
Grundbesitz GmbH

Manmall Successor LLC
Houston Main GP LLC
4239440 Canada Inc
4239474 Canada Inc
4239466 Canada Inc
4239431 Canada Inc
Ivanhoe Ste-Foy Inc
Ivanhoe Rive Nord Inc

CG-78 Shanton Way
Singapore Private Ltd

CR-71 Robinson Road
Singapore Private Ltd

CG Choongmuro
Building Speciality LLC

CG Japan GmbH

Charles Square Center
S.T.0.

Lacerta Immobiliare
S.r.l.

Alfa S.rl

(1) Quelle que soit la forme de la société, francaise ou étrangeére.
(2) (Annexe 1 du réglement européen pour le document de référence) pour les mandats
hors filiales, l'information doit porter sur les 5 dernieres années.

Mandats et/ou
fonctions exercés

Mandataire social

Mandataire social

Mandataire social

Mandataire social
Mandataire social

Mandataire social
Mandataire social

Mandataire social
Mandataire social
Mandataire social
Mandataire social
Mandataire social
Mandataire social
Mandataire social
Mandataire social

Mandataire social
Mandataire social
Mandataire social

Mandataire social

Mandataire social
Mandataire social

Mandataire social
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4.3 Les nominations,
renouvellements et ratification
de cooptations

Aucun mandat des membres du
Conseil d’administration n'arrive a
expiration par la présente assemblée.

Nous vous suggérons de ratifier la
nomination :

- de M. Ralf Schwarzer effectuée par
le Conseil lors de sa réunion du
27 juillet 2007 en remplacement de
M. Léo Lousberg,

- de M. Mario Schuttauf effectuée
par le Conseil lors de sa réunion du
30 octobre 2007 en remplacement de
M. Frank Porschke,

- de M. Thomas Lammerhirt effectuée
par le Conseil lors de sa réunion du
5 février 2008 en remplacement de
la Caisse centrale de Réescompte,

- de M. Klaus Waldherr effectuée
par le Conseil lors de sa réunion
du 5 février 2008 en remplacement
de M. Ralf Schwarzer.
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4.4 Les jetons de présence

Versements individuels effectués

aux administrateurs au titre de

Uexercice clos le 31 décembre 2007

Conformeément a lAssemblée générale
mixte du 6 juin 2007, un montant
global maximal annuel de jetons de
présence pour l'ensemble des admi-
nistrateurs de 45 000 € a été constaté
dans les comptes de la société.

Au cours de lexercice clos au 31 dé-
cembre 2007, les jetons de présence
versés aux administrateurs se pré-
sentent comme suit :

- M. Richard Wrigley : 7 500 €
- M. Jean-Pierre Bonnefond : 7 500 €
- M. Daniel Terminet : 7 500 €

Regles de répartition des jetons de

présence

Le mode de répartition des jetons
de présence a été fixé par le Conseil
d'administration du 5 février 2008
selon les modalités suivantes :

A compter du 5 février 2008 et
jusqu'a une nouvelle décision, les
jetons de présence seront répartis
par parts égales entre les adminis-
trateurs. En cas de cessation des
fonctions d'un administrateur ou de
plusieurs administrateurs, la
répartition des jetons de présence
s'effectuera au prorata de la durée
d'exercice des fonctions de chaque
administrateur.

Fixation du montant global de jetons
de présence a verser

Nous vous suggérons de fixer le
montant global de jetons de présence
a verser aux membres du Conseil
d’administration au titre de l'exercice
en cours a un montant maximal de
45000 €.

4.5 Les rémunérations des
mandataires (L.225-102-1al 1 et 2)

e Rémunérations au titre de
Uexercice clos le 31 décembre 2007
(L.225-102-1) :



(1) Les montants sont exprimés en valeurs brutes.

(2) Indiquer les éléments fixes, variables et exceptionnels composant
les rémunérations et avantages percus durant 'exercice.

(3] Guide d'établissement des documents de référence en date du 27 janvier 2006
(Interprétation n° 4) et recommandations du rapport AFEP/MEDEF.
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e Engagements de toutes natures
correspondant a des éléments de
rémunération, des indemnités ou
des avantages dus ou susceptibles
d’étre dus a raison de la prise, de la
cessation ou du changement de
fonctions du mandataire ou posteé-
rieurement a celle-ci:

Nous vous informons que la société a
contracté une assurance-chdomage
privée (Garantie sociale des chefs
et dirigeants d'entreprise, « GSC »)
au bénéfice de M. Tréguier, directeur
général délégué.

Des que le 12° mois d'assurance
aura été complété, et si M. Tréguier
est toujours mandataire social de la
société a ce moment, la société sous-
crira a l'extension de ladite assurance
pour atteindre une durée d'indemni-
sation maximale de 24 mois, selon les
termes et conditions dudit contrat d'as-
surance.

Le co(t de cette assurance est supporté
par la société.

Compte tenu du délai de carence de
12 mois a compter de la premiere
cotisation aupres de l'assurance-cho-
mage privée, il est également convenu
qu'en cas de révocation de M. Tréguier
de son mandat de directeur général
délégué avant U'expiration de ce
délai de 12 mois, il lui sera octroyé
une indemnité fixée forfaitairement a
150 000 € (cent cinquante mille euros).
Cette indemnité est destinee a couvrir
le préjudice moral et de réputation
qu’occasionnerait, selon M. Tréguier,
un passage aussi bref a la direction
de la société.

Il a été cependant aussi convenu qu'en
tout état de cause, M. Tréguier accom-
plira toute démarche utile afin de
pouvoir béneéficier de lassurance-
chomage des salariés, les montants
qu’il percoit a ce titre seront déduits
du montant de 150 000 € ainsi stipulé.

Il est précisé que ladite indemnité ne
sera pas due si la révocation intervient
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pour des faits qui, si le droit du travail
était applicable, pourraient raisonna-
blement étre qualifiés de faute grave
ou lourde.

Il est également précisé que lindemnité
susvisée ne sera due que si la condition
de performance suivante est atteinte
a la date de révocation :

La moyenne pondérée de l'évolution
de la valeur de chaque actif détenu
par la société, a tout moment pendant
la durée du mandat social de M. Tréguier,
ne devra pas étre inférieure de plus
de 10 % a lévolution de la valeur de
biens comparables sur le marché
parisien sur la méme période. Les parties
désigneront ensemble un tiers, profes-
sionnel compétent, afin de décider si
cette condition est remplie si elle de-
vait étre litigieuse entre les parties.

Aussi, nous vous demandons d'ap-
prouver 'engagement pris par la
societé au benéfice de M. Raphaél
Tréguier, directeur général délégué,
correspondant a une indemnité
susceptible d'étre due a raison de la
cessation de ses fonctions.

5. LES COMMISSAIRES
AUX COMPTES

Aucun mandat de commissaires aux
comptes n'arrive a expiration avec la
présente assemblée.

6. LES SALARIES

6.1 La quotité de capital
détenue par les salariés a la
cloture de Uexercice (L.225-102)

\

A la cloture de l'exercice, aucune par-
ticipation des salariés au capital social
de la société telle que définie a larticle
L.225-102 du Code de commerce n'a
été relevée.

6.2 Proposition d’introduction
dans les statuts d'une clause
prévoyant les modalités de
présélection des candidats au
poste d’administrateur
représentant les actionnaires
salariés (L.225-23)

La loi du 30 décembre 2006 pour le
développement de la participation et
de lactionnariat salarié a modifié le
régime en matiere de représentation
des actionnaires salariés au sein du
Conseil d'administration pour les
sociétés cotées dont le capital est
détenu a plus de 3 % par les salariés
dans le cadre d'un plan d'épargne
entreprise et/ou d'un fonds commun de
placement. Elle prévoit que désormais
les actionnaires salariés doivent
proposer les candidats aux fonctions
d’administrateurs selon des conditions
fixées par les statuts. Larticle 32 de la
loi indique en outre que Assemblée
générale extraordinaire doit modifier
les statuts au plus tard a la date de la
prochaine Assemblée ordinaire.

La participation des salariés telle que
définie a larticle L.225-102 du Code
de commerce étant inférieure a 3 %
du capital de la société, Assemblée
générale extraordinaire n'est pas tenue
de modifier les statuts lors de la pro-
chaine Assemblée ordinaire, ni de statuer
sur un projet de résolution prévoyant
l'élection d'un ou plusieurs administra-
teurs par le personnel de la société.

7. LES CONVENTIONS
REGLEMENTEES

Nous vous demandons d'approuver
les conventions visées a larticle
L.225-38 du Code de commerce
régulierement autorisées par le
Conseil d’administration.

Vos commissaires aux comptes vous
les présentent et vous donnent a leur



sujet toutes les informations requises
dans leur rapport spécial qui vous
sera lu dans quelques instants.

8. LES PRINCIPAUX
CONTRATS DE
SOUS-TRAITANCE

Votre société délegue les missions
dasset management et de property
management a des intervenants
extérieurs.

Votre société a ainsi confié l'activité de
gestion locative a Yxime (anciennement
A&PM] du Groupe Financiére Duval.
Cette activité concerne notamment :

li] les rapports avec les locataires, en
particulier le contrdle de lapplication
des clauses des baux et de la bonne
exécution par les locataires de leurs
obligations contractuelles, notamment
en ce qui concerne l'entretien des
locaux, la souscription des assurances,
le respect du reglement intérieur et
également, sur instruction de la société,
le renouvellement des baux arrivés a
échéance [congé, offre de renouvelle-
ment, négociation éventuelle pour la
fixation du loyer du nouveau bail),

(i) la gestion administrative et comptable
des sites, notamment la facturation,
le recouvrement des loyers, la gestion
pré-contentieuse et (sous la direction
de la société] contentieuse du défaut de
recouvrement, les charges et taxes
(impéts fonciers et taxe sur les bureaux)
qui feront l'objet d'une information
mensuelle (état des facturations et
encaissements, évaluation des arriérés
de loyer et de charges) aupres de la
sociéte,

liii] lassistance de la société dans le
cadre de la commercialisation des
surfaces vacantes et d'une éventuelle
vente totale ou partielle de 'ensemble
immobilier.

Dans le cadre de ses missions tech-
nigques, Yxime est tenue d'assurer :

li] létablissement chaque année d'un
«budget d'exploitation» prévisionnel des
travaux d'entretien qui feront lobjet d'une
information trimestrielle ;

lii] la gestion technique des immeubles
Europlaza et Arcs de Seine, en particulier
la négociation des contrats d'entretien, de
fournitures et de services de toute nature ;
liii) la mise en place et le suivi des
contrats d'exploitation et de maintenance
de tous les équipements techniques de
lensemble immobilier, le choix des
prestataires retenus en accord avec la
société puis le suivi et le controle de
la mise en ceuvre de ces contrats, la
préparation des appels doffres, la
vérification des factures et leur rap-
prochement par rapport au budget
prévisionnel et

[iv] les grosses réparations et les
travaux de valorisation aprés accord
écrit et préalable de la société.

Au titre de ces mandats, Yxime doit
également se charger de la mise en
ceuvre des polices d'assurance y compris
dommages-ouvrages pour les sinistres
relevant de la garantie décennale et
des polices multirisques.

Les missions d'asset management
sont quant a elles confiées a CRI. En
effet, le 8 février 2006, votre société a
conclu un contrat d'asset management
avec CRI, en vertu duquel cette der-
niere assure au profit de la société
des missions de conseil en matiere
d'investissements relatif au patrimoine
immobilier de votre société, la décision
d’investissement restant cependant a
la discrétion de cette derniere.

'activité d'asset management concerne
notamment des activités de conseil
en matiere de stratégie et d'opportunité
d'investissement.

Ce type de prestations consiste
notamment a établir avec la société
une stratégie d'investissement, incluant
une stratégie d'endettement et de
détention/vente d’actifs ainsi qu'une
analyse des opportunités d'investis-
sement et de leur adéquation avec la
stratégie d'investissement de la société.

CRI doit a ce titre soumettre des
propositions d’investissements ainsi
que des recommandations sur la structure
du patrimoine immobilier de la société et
est également tenue de conseiller votre
société sur la mise en ceuvre de sa
stratégie d'investissement.

Le cas échéant, CRI pourra également
exercer sa mission de conseil dans le
cadre de cessions ou d'acquisitions
d'immeubles. CRI sera ainsi chargée
de négocier les contrats d'acquisition
et les contrats de vente d'actifs im-
mobiliers. Elle assistera également
la société lors des expertises d'éva-
luation des actifs considérés ainsi que
dans le cadre du processus de ces-
sion d'investissements. A ce titre, CRI
soumettra a la société des recom-
mandations en matiére de détention/
vente des actifs ainsi que sur le choix de
Uintermédiaire immobilier. Enfin, CRI
interviendra, par son analyse des offres
d’investissement, dans le processus
de due diligence et recommandera des
acquéreurs potentiels (notamment en
fonction du prix proposé et de la crédi-
bilité de ces derniers] a la société.

Aux termes de ce contrat dasset
management, CRI est également
tenue de fournir des prestations
d'analyse. Cette mission d'analyse
porte notamment sur lexploitation
des actifs. A ce titre, CRI établit un
plan annuel d'exploitation [Annual
Business Plan) comprenant un résumé
des investissements, des performances,
de l'évaluation des actifs, du marché
immobilier, des orientations en ma-
tiere de baux, des recommandations
et analyses en matiere de détention
et de vente d'actifs, des questions et
taches prioritaires. Ce plan annuel
d’exploitation est ensuite soumis a la
société accompagné de recomman-
dations. CRI conseille également la
societe sur l'exécution de ce plan
annuel d'exploitation.

En outre, CRI présente chaque année
un rapport sur les actifs immobiliers
de la société et le marché immobilier
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francais et procede également a
'évaluation des actifs immobiliers.
Cette mission d'analyse porte enfin sur :

li] les méthodes d'exploitation des actifs
et la politigue de gestion des risques
afin de déterminer leur adéquation
avec les normes du marché ;

lii] [évaluation des couvertures dassurances ;
liii] le budget d'exploitation.

A ce titre, CRI doit soumettre des re-
commandations a la société fondées
notamment sur lanalyse de lexploitation
et concernant la stratégie locative, les
revenus et dépenses d’exploitation, les
aménagements, les flux de trésorerie
et les distributions de revenus.

Cette mission d'analyse consiste en
outre a établir les rapports suivants :

(il un rapport détaillé sur le marché de
limmobilier mis a jour annuellement,
incluant notamment des prévisions
économiques, des informations concernant
Loffre et la demande dans le secteur
immobilier et les tendances du marché
de Uimmobilier, le suivi de [évolution
des loyers du marché, de lactivité locative,
des investissements et des nouveaux
projets de développement ;

(il un rapport annuel d analyse des autres
immeubles sur le sous-marché, incluant
leur localisation, leur taille, leur qualité,
la surface disponible, le niveau des loyers
et leurs principaux attraits ; et

liii] des rapports trimestriels d'inspection
sur les sites portant notamment sur
les aménagements effectués par les
locataires et les équipements communs.

De plus, CRI se préte également a
une analyse portant sur la stratégie
de votre société en matiere de location,
ce quiinclut une revue des propositions
de baux, de la solvabilité des candidats
a la location et des termes économiques
des projets de baux. Chaque trimestre,
CRI se réunit avec l'équipe chargée
de la gestion locative en vue d'analyser
les progres réalisés et faire des
recommandations afin d'améliorer
la stratégie locative. Cette mission
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d'analyse porte également sur le suivi
de lactivité du marché et du sous-
marché locatif afin de conseiller la
société sur les tendances significatives
du marché de limmobilier.

CRI produit chaque année une analyse
relative a l'évolution du patrimoine
immobilier de la société se fondant
notamment sur une évaluation quan-
titative et qualitative des conditions
et des tendances du marché de
Uimmobilier.

CRI a une mission de coordination
des budgets annuels d'exploitation,
de la stratégie locative, de l'évaluation
et de 'analyse en matiere de déten-
tion/vente des actifs de la société et
se charge d'évaluer et de recommander,
le cas échéant, des alternatives de
gestion des actifs.

Enfin, aux termes de ce contrat d'as-
set management, CRI a également
une mission d'assistance de votre
societe pour l'obtention de crédits.

9. POINTS DIVERS

e Modification de lUobjet social de la
société et des limitations de pouvoirs
dudirecteur général et des directeurs
généraux délégués

Comme il est rappelé ci-dessus,
CeGeREAL est une société fonciere
détenue par Commerz Real Invest-
mentgesellschaft mbH [« CRI »),
son actionnaire majoritaire, pour le
compte du fonds hauslnvest europa
(le « Fonds »). CeGeREAL, en tant
que filiale de CRI, est indirectement
soumise a certaines dispositions
de la législation allemande applicable
a CRI relative aux investissements
et aux fonds d'investissements alle-
mands.

CRI peut ainsi détenir, pour le compte
du Fonds, des participations dans des
sociétés foncieres.

A cet égard, le législateur allemand,
dans le cadre de la loi applicable aux
fonds d'investissements immobiliers
(Investmentgesetz IVG) amendée le
28 décembre 2007, vient de supprimer
la restriction imposée aux filiales de
fonds d’'investissements allemands
de détenir plus de trois actifs immo-
biliers. Cette suppression permettra
a CeGeREAL d’accroitre son porte-
feuille immobilier.

Toutefois, la Législation allemande
continue d'imposer a CRI, actionnaire
majoritaire de la société, le respect
de différents seuils applicables selon
la catégorie dans laquelle est placé
'actif détenu par le Fonds, savoir :

- la valeur brute des actifs immobiliers
détenus par lensemble des sociétés
foncieres ne peut depasser 49 % de la
valeur totale des actifs du Fonds ;

- la valeur brute d'un actif immobilier
détenu par une société fonciere,
considérée isolément, ne peut pas
dépasser 15 % de la valeur brute
du Fonds, le respect de ce seuil
s'appréciant a la date d'acquisition
de ces actifs puis de nouveau a
l'occasion de toute modification du
portefeuille de cette société fonciere ;

- la valeur brute de l'ensemble des
actifs immobiliers détenus par des
sociétés foncieres dans lesquelles
CRI ne détient pas la majorité du
capital et des droits de vote lui
permettant de modifier les sta-
tuts de ces dernieres ne doit pas
excéder 30 % de la valeur brute
du fonds.

Ces seuils sont calculés au prorata
de la participation détenue par CRI
dans la société. Aussi, vous demandons-
nous de procéder a une modification
de lobjet social de la société pour tenir
compte de la modification de la
législation allemande relative aux
Investissements et aux fonds d'inves-
tissements allemands comme il est
dit plus haut.



En conséquence, il vous est proposé
de modifier, sous condition suspensive
de la modification du reglement du
fonds hauslnvest europa, les articles
2 et 17, paragraphe 17.4 des statuts
comme suit :

« ARTICLE 2. OBJET
L a société a pour objet, directement ou
indirectement :
- lacquisition, la cession, la construction
ou la rénovation, directement ou indi-
rectement par le biais d'une filiale dont
elle detient 100 % du capital et des
droits de vote, la location et la gestion,
en France, de la pleine propriété de tous
immeubles de bureaux,
lacquisition et ladministration de tous
autres biens et droits mobiliers ou
immobiliers afférents aux immeubles
dont la société est propriétaire et
nécessaires a la bonne gestion de ces
derniers,

- et généralement toutes opérations fi-
nancieres, commerciales, industrielles,
immobilieres, mobilieres pouvant se
rattacher directement aux objets
ci-dessus spécifiés ou a tout autre
objet connexe ou complémentaire. »

L'article 17.4 sera modifié et complété
comme suit :

« ARTICLE 17. DIRECTION GENERALE
()

17.4 Limitations des pouvoirs du directeur
géneral et des directeurs géneraux
delégués

[..]

Le directeur général et les direc-
teurs généraux délégués ne pourront,
au nom et pour le compte de la
société, conclure tout contrat de prét,
consentir des sdretés ou garanties,
ou encore effectuer des démarches
contractuelles tendant, directement
ou Indirectement a conclure tout
contrat de prét, consentir des siretés
ou garanties, sans avoir au préalable
recueilli laccord du Conseil d'admi-
nistration donné dans le respect de la
réglementation allemande applicable
aux fonds d’investissement immobi-
liers et aux sociétés de gestion.

Le directeur général et les directeurs
géeneraux délégués ne pourront, au nom
et pour le compte de la société, procéder
a des achats, échanges et ventes d'im-
meubles, biens et droits immobiliers
ou encore effectuer des démarches
contractuelles tendant, directement ou
indirectement, a la conclusion de telles
opérations, sans avoir au préalable
recueilli laccord du Conseil d'adminis-
tration donné dans le respect de la
réglementation allemande applicable
aux fonds d'investissements immobiliers
et aux societes de gestion. »

En conséquence, nous vous demandons
de bien vouloir conférer au Conseil
d’administration tous pouvoirs pour
constater la réalisation de la condition
suspensive visée ci-dessus, modifier
en conséquence les statuts de la
société et accomplir toutes les
formalités requises.

e Modification des articles 10 et
27 des statuts intitulé respective-
ment « Cession des actions » et
« Affectation du résultat et répartition
des bénéfices »

Nous vous rappelons que la loi de
finances rectificative pour 2006 (cf. article
208 C Il ter du Code général des
impo6ts] a prévu lapplication d'un
prélevement de 20 % a acquitter par les
SIIC sur les distributions de dividendes
effectuées au profit d'associés, autres
que des personnes physiques, qui
détiennent au moins 10 % des droits
a dividendes desdites SIIC et qui ne
sont pas soumis a l'impot sur les
sociétés ou a un impdt équivalent sur
les dividendes recus (dont le montant
ne serait pas inférieur a plus des 2/3
de limpo6t francais). Le prélevement
n'est toutefois pas dU lorsque le
bénéficiaire de la distribution est une
société soumise a une obligation de
distribution intégrale du dividende qu’elle
percoit. Ce régime est applicable a
compter des distributions mises en
pailement au 1¢ juillet 2007.

Apres discussion avec les autorités
fiscales, celles-ci ont décidé de faire

application de la transparence fiscale en
réputant les porteurs de parts du Fonds
détenir directement une participation
dans CeGeREAL.

Sur la base de cette approche de
transparence, les autorités fiscales
ont considéré que :

(i) les dividendes revenant in fine aux porteurs
de parts du Fonds qui sont des personnes
physigues n'entrent pas dans le champ
dapplication du prélevement de 20 % ;

lii] les dividendes revenant aux porteurs
de parts du fonds qui sont des personnes
morales n'étaient pas soumis audit
prélevement pour autant que ces porteurs
de parts ne répondent pas aux criteres
fixés au Il ter de larticle 208 C du Code
général des impéts (a savoir, détention
de plus de 10 % des droits de vote et
sociétés non soumis a limpét sur les
sociétés ou a un impdét équivalent sur
les produits percus).

Il a été ainsi confirmé, que, au vu de
lensemble des porteurs de parts actuels
du Fonds, la société ne doit pas
supporter ce prélevement de 20 %
sur ses distributions de dividendes
effectuées au profit de CRI.

Toutefois, si une personne morale
vient a détenir plus de 10 % des droits
de vote et n'est pas soumise a limpd6t sur
les sociétés ou a un impot équivalent sur
les produits percus, la société devrait
supporter un tel prélevement. Le Conseil
n‘a pas connaissance de lexistence
d'un actionnaire détenant plus de 10 %
des droits de vote et susceptible de
générer ce prélevement de 20 %.

Aussi, nous vous proposons de sou-
mettre a lAssemblée générale la
modification des articles 10 et 27 des
statuts intitulé respectivement « Cession
des actions » et « Affectation du résul-
tat et répartition des bénéfices » afin
de mettre financierement a la charge
des actionnaires qui, le cas échéant
généreraient ce prélevement de 20 %
le montant de limpdt dd au titre de
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cette disposition fiscale.
Les articles 10 et 27 des statuts seront
ainsi complétés comme suit :

« ARTICLE 10. CESSION DES ACTIONS

Actionnaire a Prélevement :

Tout actionnaire, autre qu'une personne
physique, détenant et/ou venant a déte-
nir, directement ou par lintermédiaire
d’entités qu’'il contréle au sens de
larticle L.233-3 du Code de commerce
10 % des droits a dividendes de la
société devra indiquer dans sa déclaration
de franchissement de seuil ou suite
a cette derniere s’il est ou non un
Actionnaire a Prélévement tel que
défini a larticle 27 des statuts. Dans
['hypothése ou un tel actionnaire
déclarerait ne pas étre un Actionnaire a
Prélevement, il devra en justifier a
toute demande de la société et, si la
société le demande, lui fournir un
avis juridique d'un cabinet fiscal de
réputation internationale au plus tard
dix (10] jours ouvrés avant la mise
en palement des distributions. Tout
actionnaire, autre qu'une personne
physique, ayant notifié le franchisse-
ment direct ou indirect a la hausse du
seuil de 10 % des droits a dividendes
devra notifier a la sociéte, a bref délai
et en tout état de cause au plus tard
dix (10) jours ouvrés avant la mise
en paiement des distributions, tout
changement de son statut fiscal qui lui
ferait acquérir ou perdre la qualité
dActionnaire a Prélevement.

A défaut d avoir été déclarées dans les
conditions prévues au précédent alinéa
du présent article, les actions excédant
la fraction qui aurait dd étre déclarée
sont privées du droit de vote dans
les assemblées dactionnaires, si a
l'occasion d'une assemblée, le défaut
de déclaration a été constaté et si
un ou plusieurs actionnaires détenant
ensemble 2 % au moins du capital en
font la demande lors de cette assemblée.
La privation du droit de vote sapplique
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pour toute assemblée dactionnaires
se tenant jusqu'a lexpiration d’'un
delai de deux ans suivant la date de
régularisation de la déclaration.

Les actions de tout Actionnaire a Préle-
vement seront mises sous la forme
nominative pure.»

«ARTICLE 27. AFFECTATION DU
RESULTAT ET REPARTITION DES
BENEFICES

[...]

Tout actionnaire, autre qu'une personne
physique :

[i] détenant, au moment de la mise
en palement de toute distribution de
dividendes, réserves, primes ou revenus
réputés distribués au sens du Code
général des impdts, directement ou
indirectement au moins 10 % des droits
a dividendes de la société, et

lii] dont la situation propre ou celle de
ses associés détenant, au titre de la
mise en paiement de toute distribution
de dividendes, réserves, primes ou
revenus réputés distribués au sens du
Code général des impdts, directement
ou indirectement 10 % ou plus de ses
droits a dividendes rend la société
redevable du prélevement de 20 % visé
a larticle 208 C Il ter du Code général
des impdéts (le «Prélevement») (un tel
actionnaire étant ci-apres dénomme
un «Actionnaire a Prélévement»)

sera débiteur vis-a-vis de la société au
moment de la mise en paiement de
toute distribution de dividendes, réserves,
primes ou revenus réputés distribués au
sens du Code général des impdts d'une
somme dont le montant sera déterminé de
maniere a neutraliser completement la
charge du Prélevement dd par la société au
titre de ladite distribution.

En cas de pluralité dActionnaires a
Prélevement, chaque Actionnaire a
Prélevement sera débiteur de la sociéeté
pour la quote-part du Prélevement dont
sa participation directe ou indirecte sera

la cause. La qualité d’Actionnaire a Préle-
vement sapprécie a la date de mise en
paiement de la distribution.

Sous réserve des informations fournies
conformément a larticle 10 des statuts,
tout actionnaire autre qu’'une personne
physique détenant ou venant a détenir
directement ou indirectement au moins
10 % des droits a dividendes de la
société sera préesumée étre un Action-
naire a Prélevement.

Le montant de toute dette due par
un Actionnaire a Préléevement sera
calculé de telle maniere que la so-
cieté soit placée, apres paiement de
celle-ci et compte tenu de la fiscalité
qui lui serait éventuellement appli-
cable, dans la méme situation que
si le Prélevement n'avait pas été
rendu exigible.

La mise en paiement de toute distribution a
un Actionnaire a Prélevement s'effectuera
par inscription en compte courant indivi-
duel de cet actionnaire [sans que celui-ci
ne produise d'intéréts), le remboursement
du compte courant intervenant dans un
délai de cing jours ouvrés a compter de
cette Inscription apres compensation
avec les sommes dues par [Actionnaire a
Prélevement en application des disposi-
tions prévues ci-dessus.

[ Assemblée générale a la faculté d'ac-
corder a chaque actionnaire, pour tout
ou partie du dividende mis en distribution
ou des acomptes sur dividendes, une
option entre le paiement du dividende
ou des acomptes sur dividende en
numeéraire ou en actions. En cas d’option
d’'un Actionnaire a Prélevement pour le
paiement de son dividende en actions,
ce dernier recevra une partie en actions,
étant précisé qu'il ne sera pas créé de
rompus, et lautre en numéraire [cette
derniere fraction étant payée par ins-
cription en compte courant individuel),
de telle sorte que le mécanisme de
compensation décrit ci-dessus puisse
sappliquer sur la fraction de la distribu-
tion mise en paiement par inscription
en compte courant individuel.



En cas de distribution réalisée a l'occa-
sion d'une offre publigue d’échange, la
société ne délivrera les actions revenant
a [Actionnaire a Prélevement au titre
de sa participation a l'offre publigue
d’échange qu'apres paiement complet
en numeéraire des sommes dues par
[Actionnaire a Prélevement a la société
en application des dispositions prévues
ci-dessus.

Dans Uhypothése ou :

li] il se révélerait, postérieurement a
une distribution de dividendes, réserves,
primes ou revenus réputés distribués au
sens du Code général des impéts, par la
société qu'un actionnaire était un
Actionnaire a Prélevement a la date de
la mise en paiement desdites sommes,
et ou

lii] la société aurait dd procéder au
paiement du Prélevement au titre des
sommes ainsi versees a cet actionnaire,
sans que lesdites sommes aient fait

l'objet de la réduction prévue, cet
Actionnaire a Prélevement sera tenu
de verser a la société non seulement la
somme qu’il devait a la société par
application des dispositions du présent
article, mais aussi un montant égal
aux pénalités et intéréts de retard le
cas échéant dus par la société en
conséquence du paiement tardif du
Prélevement.

Le cas échéant, la société sera en droit
d'effectuer une compensation, a due
concurrence, entre sa créance a ce
titre et toutes sommes qui pourraient
étre mises en paiement ultérieurement
au profit de cet Actionnaire a Préleve-
ment.»

10. CONCLUSION

Nous vous demanderons de donner
quitus entier et définitif a votre Conseil
d'administration de sa gestion pour

U'exercice clos le 31 décembre 2007,
ainsi qu'aux commissaires aux comptes
pour l'accomplissement de leur mis-
sion qu’ils vous relatent dans leur
rapport général.

Votre Conseil vous invite a approuver
par votre vote le texte des résolutions
qu’il vous propose.

LE CONSEIL D’ADMINISTRATION
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ANNEXE 1 :

Tableau récapitulatif des délégations en

de capital en cours de validité

en euros

Date
de LAGE

Date
d’expiration
dela
délégation

matiere d’augmentation

Montant
autorisé

Augmentation(s)
réalisée(s)
les années

précédentes

Augmentation(s)
réaliséel(s)

au cours de
Uexercice

Montant résiduel
au jour de
Uétablissement
du présent
tableau

Autorisation
d’augmenter le capital
avec maintien du DPS

06/06/2007

06/08/2009

300000 000 €

Aucune

Aucune

Autorisation
d’augmenter le capital
avec suppression du
DPS

06/06/2007

06/08/2009

300000 000 €

Aucune

Aucune

Autorisation
d’augmenter le capital
avec suppression du
DPS dans la limite
annuelle de 10 % du
capital avec modalités
de fixation du prix de
souscription définies

Autorisation
d’augmenter le capital
avec suppression du
DPS en faveur des
adhérents d'un PEE

Autorisation
d’augmenter le capital
avec suppression du
DPS en faveur de...
(catégorie de
personnes)

Autorisation
d’augmenter le capital
en rémunération d'un
apport de titres

06/06/2007

06/08/2009

10 %
du capital
social

Aucune

Aucune

Autorisation d'émettre
des options de
souscription d'actions

Autorisation d’'attribuer

des actions gratuites a
émettre

ANNEXE 2 :

Etat récapitulatif des opérations sur titres des mandataires sociaux et de leurs proches
(Opérations mentionnées a l'article L.621-18-2 du Code monétaire et financier réalisées
au cours du dernier exercice ; article 223-26 du reglement général de UAutorité des marchés

financiers)

Néant.
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COMPTES ANNUELS

Pour U'exercice clos le 31 déecembre 2007

31/12/2007

365072 706
456 528 409
554 967
365 391

604 823
823 126 296

24 231 342
10 025 336

19 780 208
54 036 886
2046 378

879 209 560

CeGeREAL 2007 /65




BILAN PASSIF en euros

Notes

31/12/2007

31/12/2006

Capital

Capital social (dont versé : 160 470 000)

160 470 000

160 470 000

Primes d’émission, de fusion, d'apport...

39 745 105

39 745105

Ecarts de réévaluation

14

181 916 226

181 916 227

Réserves

Réserve légale

16 047 000

16 047 000

Réserves statutaires ou contractuelles

Réserves réglementées

Autres réserves

Résultat

Report a nouveau

9 750 141

1946 965

Résultat de Uexercice (Bénéfice ou Perte)

10 075 564

32 400 844

Subventions d'investissement

Provisions réglementées

CAPITAUX PROPRES

12-13

418 004 036

432 526 140

Produit des émissions de titres participatifs

Avances conditionnées

AUTRES FONDS PROPRES

Provisions pour risques

Provisions pour charges

PROVISIONS POUR RISQUES ET CHARGES

Emprunts

Emprunts obligataires convertibles

Autres emprunts obligataires

Emprunts et dettes aupres
des établissements de crédit

379 900 000

379 900 000

Emprunts et dettes financieres divers

1814 470

1618839

Fournisseurs et autres dettes

Avances et acomptes recus sur commandes

en cours

Dettes fournisseurs et comptes rattachés

2 784 491

2 834 662

Dettes fiscales et sociales

49070079

71 050 545

Dettes sur immobilisations et comptes
rattachés

220137

84 736

Autres dettes

12 538 161

11592 334

Produits constatés d'avance

11

14 878 186

13 993 870

DETTES

461 205 524

481 074 985

Comptes de régularisation

TOTAL PASSIF

879 209 560

913 601 125
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Compte de Résultat

31/12/2007
12 mois

Total

61095 461
61095 461

114 659
4 654
61214774

6 315 488
3806 079
101 065
98 748

26 015 659

1319

916

36 299 274
24 915500

1263 907

1263 907

16 107 136

16 107 136
- 14 843 229
10 072 271

31/12/2006
9 mois
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31/12/2007 31/12/2006
en euros Notes 12 mois 9? mois
Produits exceptionnels sur opérations de gestion
Produits exceptionnels sur opérations en capital 68 089 1734
Reprises sur dépréciations, provisions & transferts de charges
Total produits exceptionnels 68 089 1734
Charges exceptionnelles sur opérations de gestion
Charges exceptionnelles sur opérations en capital 64796 204
Dotations aux amortissements, dépréciations & provisions
Total charges exceptionnelles 64796 204
RESULTAT EXCEPTIONNEL 3293 1530
Participation des salariés aux résultats de U'entreprise
Impdts sur les bénéfices 3 - 27 663 546
Total des produits 62 546 770 44 313 546
TOTAL DES CHARGES 52 471 206 11 912 702
BENEFICE OU PERTE 10 075 564 32 400 844
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ANNEXE

(en euros)

PN W

11.
12.
13.
14.
15.
16.
17.
18.

19.
20.
21.

INFORMATIONS SUR LE CONTEXTE

1.1
1.2
1.3

REGLES, PRINCIPES ET METHODES COMPTABLES

2.1
2.2
2.3
2.4
2.5
2.6

CHANGEMENTS DE METHODES COMPTABLES
ETAT DE LACTIF IMMOBILISE
ETAT DES AMORTISSEMENTS
ETAT DES DEPRECIATIONS
DISPONIBILITES
ETAT DES ECHEANCES DES CREANCES ET DES DETTES
PRODUITS A RECEVOIR ET CHARGES A PAYER
TRANSACTIONS AVEC DES PARTIES LIEES
CHARGES ET PRODUITS CONSTATES D’AVANCE
COMPOSITION DU CAPITAL SOCIAL
TABLEAU DE VARIATION DES CAPITAUX PROPRES
ECART DE REEVALUATION
VENTILATION DU CHIFFRE D’AFFAIRES
DETAIL DE CERTAINS POSTES DU COMPTE DE RESULTAT
REGIME FISCAL
ENGAGEMENTS HORS BILAN ET SURETES

18.1
18.2
18.3
18.4
18.5
18.6

REMUNERATION DES ORGANES DE DIRECTION
EFFECTIF MOYEN
TABLEAU DE FINANCEMENT

Cotation en bourse
Durée des exercices
Etats financiers

Immobilisations corporelles
Actions propres

Créances

Reconnaissance des revenus
Charges locatives

Charges financieres

Garanties sur emprunts bancaires

Clauses de défaut (« covenants ») sur les emprunts bancaires
Conventions de crédit et facilité de remeédiation

Instruments financiers dérivés

Engagements sur contrats de location simples-bailleurs
Revenus minimaux garantis dans le cadre

des contrats de location simple
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1. INFORMATIONS SUR
LE CONTEXTE

1.1 Cotation en bourse

Les actions de la société sont cotées
sur le marché Eurolist, compartiment B,
d'Euronext Paris S.A. depuis le
29 mars 2006, sous la référence
FRO010309096.

Pour mémoire, la société a été
introduite en bourse en mars
2006. A cette occasion, il a été mis a
disposition du marché 3 837 326
actions issues d'une cession sous
la forme d'une Offre a Prix Ouvert
(81 412 actions allouées du 21 mars
au 27 mars 2006) et d'un Placement
Global (3 755 914 actions allouées
du 21 mars au 28 mars 2006).

1.2 Durée des exercices

Conformément aux résolutions de
lAssemblée générale ordinaire du
20 février 2006, une cloture anticipée
de l'exercice ouvert au 1¢" avril 2006
a été effectuée au 31 décembre
2006. L'exercice clos en 2007 couvre,
quant a lui, une période de 12 mois
allant du 1¢" janvier au 31 décembre
2007.

Les différentes informations présentées
dans les comptes annuels au titre
du compte de résultat et du tableau
de financement couvrent donc une
période de 9 mois pour l'exercice clos
le 31 décembre 2006, contre une
période de 12 mois pour lexercice
clos le 31 décembre 2007.

1.3 Etats financiers

La société ne possédant pas de filiale,
elle n'établit pas de comptes consolidés.

70/ CeGeREAL 2007

2. REGLES, PRINCIPES
ET METHODES
COMPTABLES

Les comptes annuels de lexercice clos
le 31 décembre 2007 ont été établis
conformément au PCG 1999, mis a
jour par les reglements CRC, et aux
principes comptables généralement
admis en France.

Les conventions générales comptables
ont été appliquées dans le respect du
principe de prudence, conformément
aux hypotheses de base :

- continuité de Uexploitation,

- permanence des méthodes compta-
bles d'un exercice comptable a lautre,

- indépendance des exercices.

La méthode de base retenue pour
'évaluation des éléments inscrits en
comptabilité est la méthode du colt
historique.

Les principes comptables appliqués
pour les comptes annuels de l'exercice
clos le 31 décembre 2007 sont ceux
décrits ci-apres.

2.1 Immobilisations corporelles

Les immobilisations corporelles, dont
la variation des valeurs brutes et les
mouvements des amortissements
sont détaillés en notes 4 et 5, figurent
au bilan a leur valeur réévaluée au
Teravril 2006, a laquelle s'ajoute le
co(t d'acquisition des éléments acquis
postérieurement au 1¢" avril 2006.

Les frais d'entretien et de réparation
sont passés en charges de l'exercice,
sauf ceux correspondants a la définition
d'un actif en application du reglement
CRC 2004-6 du 24 décembre 2004.

Détermination des composants

Si un ou plusieurs éléments constitutifs
d'un actif ont chacun des durées
d'utilisation différentes, chaque

élément est comptabilisé séparément
et un plan d’amortissement propre a
chacun de ces éléments est retenu.

Les composants ont été déterminés
apres analyse technique des différents
immeubles et ont été regroupés sous
4 grandes catégories : gros ceuvre,
facades, agencements, installations
genérales et techniques.

Les composants de 2¢ catégorie (gros
entretien) donnent lieu, le cas échéant
et en fonction du plan pluriannuel de
travaux arrété, a la constatation d'une
provision pour charges.

Base amortissable

La base de calcul de lamortissement
est constituée de la valeur brute de
l'actif sous déduction de sa valeur
résiduelle.

La valeur résiduelle correspond au
montant, net des colts de sortie
attendus, que lentreprise pourrait
obtenir, dans les conditions de marché
actuelles, de la cession de l'actif sur
le marché a la fin de son utilisation.
Toutefois, la valeur résiduelle n'est
prise en compte que si elle est a la
fois significative et mesurable.

A cet égard, la valeur résiduelle
d'un actif n'est mesurable que s'il
est possible de déterminer de ma-
niere fiable la valeur de marché de
revente du bien en fin de période
d'utilisation.

Au cas d’espece, la valeur résiduelle
n'est pas prise en compte dans la
base amortissable dans la mesure
ou la société compte utiliser les
ensembles immobiliers jusqu au
terme de leur durée de vie théorique.

Durée d’amortissement

Les amortissements sont calculés
selon la méthode linéaire, sur la
durée d'utilisation des différents
composants.



Les durées d’amortissement pour les
immeubles détenus au 31 décembre
2007 sont les suivantes :

Nature du composant

Durées d’utilisation
residuelles en années

Gros ceuvre 40 - 55
Facades 20 - 25
Agencements 9-10
Installations générales et techniques 14 -15

Dépréciation

La dépréciation des éléments d'actifs
est évaluée par l'entreprise a chaque
cloture au moyen d'un test de dépré-
ciation effectué des qu'il existe un indice
de perte de valeur.

Une dépréciation ne doit étre
constatée que si la valeur actuelle
de U'immobilisation est deve-
nue inférieure a sa valeur nette
comptable. Une dépréciation
doit étre constatée sous réserve
qu’elle soit significative.

La valeur actuelle s'apprécie par
référence a la plus élevée de la valeur
vénale et de la valeur d’'usage. La
valeur vénale s'entend du montant
qui pourrait étre obtenu, a la date de
cloture, de la vente d'un actif lors
d'une transaction conclue a des
conditions normales de marché, nette
des colts de sortie. La valeur d'usage
est la valeur des avantages écono-
miques futurs attendus de lutilisation
de l'actif et de sa sortie.

2.2 Actions propres

Les actions propres détenues dans le
cadre du contrat de liquidité figurent
a lactif sous la rubrique « Autres
immobilisations financieres » pour
leur colt d'acquisition.

Les especes allouées au contrat
de liquidité sont comptabilisées en
« autres immobilisations financieres »
compte tenu de leur indisponibilité.

Les mouvements sur le portefeuille
d'actions propres sont enregistrés
selon la méthode « premier entré-
premier sorti ».

Une dépréciation est enregistrée
lorsque la valeur d'acquisition des
titres est inférieure a la moyenne des
cours de bourse du dernier mois
précédent la cloture.

Les plus et moins-values réalisées
sur les ventes d'actions propres et la
rémunération des especes allouées au
contrat sont enregistrées en résultat
exceptionnel.

2.3 Créances

Les créances sont valorisées a leur
valeur nominale. Une dépréciation est
pratiquée lorsque la valeur d'inventaire
est inférieure a la valeur comptable.

2.4 Reconnaissance des
revenus

Les loyers sont comptabilisés au fur
eta mesure de lavancement de l'exé-
cution de la prestation.

Afin de rendre compte correctement
des avantages économiques procurés
par le bien, les franchises de loyers
ayant un caractere significatif font
l'objet d’un étalement sur la période
la plus courte entre la durée du bail
et la durée a lissue de laquelle le
locataire peut dénoncer le bail
sans conséquences financieres signifi-
catives pour lui (le plus souvent au

bout de 6 ans de location).

Les indemnités d'éviction versees aux
anciens locataires en vue d'obtenir
la libre disposition des locaux
sont comptabilisées en charges
d'exploitation. Les indemnités de
résiliation recues des anciens locatai-
res sont comptabilisées en produits
d’exploitation.

2.5 Charges locatives

Les charges locatives engagées par
le propriétaire pour le compte des lo-
cataires sont comptabilisées au bilan,
tant pour les dépenses que pour les
appels de charges, dans des comptes
de débours en « Autres créances » et
« Autres dettes ». Ces comptes sont
soldés lors de la reddition annuelle
des charges.

Parallelement, les charges locatives
relatives aux locaux vacants sont
comptabilisées en charges.

Les charges du propriétaire mises
conventionnellement a la charge
des locataires figurent au compte de
resultat dans les rubriques :

- « Production vendue de services »
pour les produits ;

- « Autres achats et charges externes »
ou « Impéts, taxes et versements
assimilés » pour les charges.

2.6 Charges financieres

Les frais de mise en place des em-
prunts bancaires sont comptabilisés
en charges de lexercice au cours
duquel le contrat de financement
est conclu.

3. CHANGEMENTS
DE METHODES
COMPTABLES

Aucun changement de méthodes
comptables n'a été effectué au cours
de lexercice clos le 31 decembre 2007.
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Toutefois, certains éléments oberent
la comparabilité des comptes :

- durée d'exercices différente (voir
note 1.2)

- conséquence sur les comptes au
31 décembre 2006 de loption
pour le régime « SIIC » : reprise de

provisions pour impots antérieure-
ment constituées dans le cadre des
fusions placées sous le régime de
larticle 210-A du Code général des
impdts figurant sous la rubrique
« Impdts sur les bénéfices » en 2006
pour - 27 663 546 €.

4. ETAT DE LACTIF
IMMOBILISE

Le tableau des mouvements des
valeurs brutes des immobilisations
se présente comme suit :

Valeurs brutes

a Uouverture de Valeurs brutes

Rubriques Uexercice Augmentations Diminutions au 31/12/2007
Immobilisations corporelles 973 695 439 463 433 974 158 872
- Terrains 365072 706 365 072 706
Europlaza 142 136 000 142 136 000
Arcs de Seine 154 416 706 154 416 706
Rives de Bercy 68 520 000 68 520 000

- Constructions 607 058 352 463 433 607 521 785
Europlaza 264 579 341 463 433 265 042 774
Arcs de Seine 227 724 335 227 724 335
Rives de Bercy 114 754 675 114 754 675
Europlaza 337 584 337 584
Arcs de Seine 53 326 53 326
Rives de Bercy 1173 471 1173 471
Immobilisations financiéres 601 530 2 474027 2 470 735 604 822
Actions propres 216 584 1228 997 1133 215 312 366
E:E?dclfes versées / contrat de 384 945 1 245 030 1337 520 292 455
R ot SRuT 974 296 968 2 937 460 2 470735 974763 693

En décembre 2007, les ensembles im-
mobiliers ont fait lobjet d'une évaluation,
conduite par un expert indépendant,
de maniere a sassurer d'une éventuelle
dépréciation. La valorisation pour chacun
des immeubles s'appuie sur diverses
méthodes, dont la méthode « Hardcore
Capitalization », qui consiste essen-
tiellement en la capitalisation des loyers
de marché et en prenant en considération
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le différentiel entre les loyers effectifs et
les loyers de marchés. Ils sont évalués
hors droits (voir note 2.1).

Il en ressort que la valeur actuelle
de chaque ensemble immobilier est
supérieure a la valeur nette comptable.
Par conséquent, aucune dépréciation
n'a été constatée.

Les slretés réelles données sur
les immobilisations corporelles sont
détaillées en note 18.

Au 31 décembre 2007 CeGeREAL
détenait 9 393 de ses propres actions
sur un total de 13 372 500 actions.



5. ETAT DES
AMORTISSEMENTS

Le tableau des mouvements des
amortissements des immobilisations
se présente comme suit :

Amortissements
cumulés a Amortissements
Uouverture de Dotations de Diminutions cumulés au
Rubriques Uexercice Uexercice de Uexercice 31/12/2007
Immobilisations corporelles
- Constructions 125 100 638 25892 738 150 993 376
Europlaza 60 260 428 11610 911 71 871 340
Arcs de Seine 48 359 657 9 447 059 57 806 716
Rives de Bercy 16 480 552 4 834 767 21315320
- L’Litr;:fr:m";astcs::”t ind. et 521101 122 920 644 021
Europlaza 150 281 20 055 170 336
Rives de Bercy 370 820 102 865 473 685
TOTAL DES AMORTISSEMENTS 125 621 739 26 015 658 151 637 397
6. ETAT DES
DEPRECIATIONS
Les dépréciations constituées ont varié comme suit :
Montant a
Uouverture de Montant au
Rubriques Uexercice Dotations Reprises 31/12/2007
Dépréciation
Sur créances clients 18 808 1319 6269 13 858
TOTAL DES DEPRECIATIONS 18 808 1319 6269 13 858
7. DISPONIBILITES
Les disponibilités au 31 décembre 2007 se présentent comme suit :
Disponibilités
Comptes bancaires 5763396
Dépdts a terme 14 000 000
Intéréts courus a recevoir 16 812
TOTAL DES DISPONIBILITES 19 780 208

Les dépoOts a terme ont une durée
d'un mois. Le taux de rémunération

des dépdts a terme en cours au
31 décembre 2007 est d’environ 3,9 %.
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8. ETAT D,ES ECHEANCES Les échéances des créances et des
DES CREANCES defttes au 31 décembre 2007 sont les
ET DES DETTES sulvanies

Echéances Echéances
Créances Montant brut a un an au plus aplusd'unan
Créances de Uactif circulant
Clients et comptes rattachés (a) 24 245 200 24 245 200
Autres créances (b) 10 025 336 7 686 319 2339017
TOTAL DES CREANCES 34 270536 31931519 2339017
(a) Les créances clients sont liées essentielle- son montant hors TVA dans le poste « Produits (b) Les « Autres créances » a plus d'un an
ment a la comptabilisation du quittancement constatés d'avance » [voir note 11). correspondent a des franchises de loyer restant
du premier trimestre 2008 qui est reflété pour a étaler sur les exercices suivants.
Echéances
a plus d’un an .
_ . : a plus
Echeances a et moins de cind ans
Dettes Montant brut un an au plus de cinq ans q
Emprunts et dettes aupres
des établissements de crédit (c] (d) (e) (f) S7A7 UL 379900 000
Emprunts et dettes financiéres divers (g) 1814 470 35 950 1778 521
Dettes fournisseurs et comptes rattachés 2 784 491 2 784 491
Dettes fiscales et sociales (h) 49 070 079 26 578 239 22 491 840
Dettes sur immobilisations 220 137 220 137
Autres dettes 12 538 161 12 538 161
TOTAL DES DETTES 446 327 338 42 156 978 22 491 840 381 678 521

(c) ILny a eu ni souscription ni remboursement d'emprunt sur l'exercice.

(d) L'échéancier prévu au poste « Emprunts et dettes aupres des établissements de crédit » est sujet au respect de certains ratios financiers ou clauses
contractuelles qui pourraient remettre en cause le plan de remboursement de cet échéancier (voir note 18.2).

(e) Au 31 décembre 2007, la nature des slretés réelles données en garantie des dettes figurent en note 18.1.
(f) Au 31 décembre 2007, la troisieme tranche d'un montant de 45 000 000 € na pas été utilisée. En complément de cette troisieme tranche, la société a souscrit une
convention de crédit et de facilité de remédiation sans prise ferme, dont l'objet est exclusivement destiné au financement de lexit tax, d'un montant maximum

de 45000 000 €. Au 31 décembre 2007, ce crédit n'est pas utilisé.

(g) Les dépdts de garantie versés par les locataires figurant dans le poste « Emprunts et dettes financiéres divers », soit 1 778 521 €, ont été considérés
comme les dettes a plus de 5 ans en prenant pour hypothese que les locataires renouvelleront les baux lorsqu’ils arriveront a échéance.

(h) Les dettes fiscales et sociales « a plus d'un an » correspondent a l'échéance d'exit tax postérieures au 31 décembre 2008. La dette d’exit tax ne fait pas
'objet d'une actualisation.
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9. PRODUITS A

RECEVOIR ET CHARGES A PAYER

Au 31 décembre 2007, les produits a recevoir et les charges a payer se présentent comme suit :

Produits a recevoir

Clients et comptes rattachés 4 408 526
Autres créances
- Franchises restant a étaler 4 333 998
- Fournisseurs, avoirs a recevoir 18 688
Disponibilités 16 812
TOTAL PRODUITS A RECEVOIR 8778 024
Charges a payer
Dettes fournisseurs et comptes rattachés 2 424 048
Dettes fiscales et sociales 182 838
Autres dettes 179 282
TOTAL CHARGES A PAYER 2786 168
10. TRANSACTIONS AVEC DES PARTIES LIEES
Les transactions avec la société Commerz Real Investmentgesellschaft, qui est la société
de gestion de hauslnvest europa, identifiée comme partie liée, sont les suivantes :
Transactions avec parties liées 31/12/2007 31/12/2006
Impact sur le résultat d’exploitation
ﬁqu;;izzsqh:;f et charges externes : honoraires d'asset 3579 050 9 595 847
Total compte de résultat 3579 050 2 595 847
Impact sur les comptes de bilan-dettes
Emprunts et dettes financieres divers 35 402 38 080
Fournisseurs et comptes rattachés 1236 451 1087 252
TOTAL BILAN 1271 853 1125 332
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11. CHARGES ET PRODUITS CONSTATES D’AVANCE

Au 31 décembre 2007, les charges et produits constatés d’avance se présentent comme suit :

Charges et produits constatés d’avance Charges Produits
Charges/produits d’exploitation 14 878 186
Charges/produits financiers 2046 378

Charges/produits exceptionnels

TOTAL 2 046 378 14 878 186

Les produits constatés d'avance sont
constitués principalement des loyers
du 1¢ trimestre 2008 quittancés par
avance aux clients.

Les charges constatées d’avance sont
principalement constituées d’intéréts
sur emprunts bancaires payés sur le
4¢ trimestre 2007 et concernant une
période postérieure a cette date.

12. COMPOSITION
DU CAPITAL SOCIAL

Le capital social est fixé a la somme de
160 470 000 € et il est divisé en
13 372 500 actions de 12 € chacune,
intégralement libérées.

13. TABLEAU DE
VARIATION DES
CAPITAUX PROPRES

Les capitaux propres ont variés comme
suit au cours de l'exercice :

) Capitaux
Ecarts de propres avant
Tableau de variation Primes de réeévaluation affectation du
des capitaux propres Capital fusion et réserves Résultat résultat
Au 31 décembre 2006 160 470 000 39 745 105 199 910 191 32 400 844 432526 140
Affectation du résultat 2006 32 400 844 (32 400 844)
Dividendes (24 597 668) (24 597 668)
Résultat de U'exercice 2007 10 075 564
AU 31 DECEMBRE 2007 160 470 000 39 745 105 207 713 367 10 075 564 418 004 035

L'Assemblée générale ordinaire an-

nuelle et extraordinaire du 6 juin 2007

a, entre autres, approuvé les résolu-
tions suivantes :
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- la distribution d'un dividende d'un
montant de 1,84 € par action (hors

- la délégation de compétence donnée
au Conseil d'administration jusqu’au

actions propres),

5 aolt 2009 a effet d'augmenter le
capital dans la limite de 300 000 000 €.



14. ECART DE REEVALUATION

Au 31 décembre 2007, U'écart de réévaluation se ventile de la facon suivante :

dont
quote-part
Augmentation Reprise de ) transférable
de la valeur Imputation la provision Ecart de en réserve
Rubriques brute de Uexit tax pour impots  réévaluation distribuable
Terrains 128 684 798 (46 981 797) 81 703 001
Constructions 117 530 055 (42 909 289) 25 459 816 100 080 582 10775 962
Inst. te;h. mat. et out. ind. et 208 917 (76 274) 132 643 27 040
autres immos. corporelles
TOTAL ECART
DE REEVALUATION 246 423770 (89 967 360) 25 459 816 181 916 227 10 803 002
Les amortissements complémentaires cumulés résultant de la réévaluation des immeubles
s'élevent a 10 803 000 € au 31 décembre 2007.
15. VENTILATION DU CHIFFRE D’AFFAIRES
Le chiffre d'affaires est entierement réalisé en France, il se décompose comme suit en fonction
de la nature des prestations rendues :
2007 2006
Rubriques 12 mois 9 mois
Loyers 57 062 042 40 362 630
Refacturation d'impodts aux locataires 3 704 687 2361268
Indemnités de résiliation 395 206
Refacturation d’assurances aux locataires 318 619 282 530
Autres produits 10 113 6 423
TOTAL CHIFFRE D’AFFAIRES 61 095 462 43 408 057

Les refacturations d'impots et d'as-
locataires trouvent
contrepartie

surances aux

respectivement leur

dans les postes de charges « Impbdts,
taxes et versements assimilés » et
« Autres achats et charges externes ».
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16. DETAIL DE CERTAINS
POSTES DU COMPTE DE

RESULTAT

Détail des autres achats et charges externes :

2007 2006
Rubriques 12 mois 9 mois
Assurances (a) 318 619 300 069
Locations 90174 101 822
Entretien et réparation des immeubles 335 457 201 356
Honoraires (b) 4 902 953 3919023
Publications 515 442 573 330
Divers 152 843 48 014
TOTAL AUTRES ACHATS ET CHARGES EXTERNES 6 315 488 5143 614

(a) Refacturées aux locataires en totalité en 2007.

(b) Dont 3579 050 € d’honoraires d'asset management en 2007.

17. REGIME FISCAL

Option pour le régime « SIIC »

La société a opté pour le régime fiscal
visé a l'article 208 C du Code général
des impdts applicable aux Sociétés
d’'Investissement Immobilieres Cotées,
dit « SIIC », octroyé aux sociétés cotées
ayant pour activité la détention et la
gestion de biens immobiliers. Cette
option a pris effet le 1¢" avril 2006.

Rappels des modalités et des consé-

quences de Uoption pour le régime

«SIIC»

a- Le changement de régime fiscal
qui résulte de l'adoption du régime
« SIIC » entraine les conséquences
fiscales d'une cessation d’entreprise
(taxation des plus-values latentes,
des bénéfices en sursis d'imposition
et des bénéfices d’exploitation non
encore taxés).

Les plus-values latentes sont taxées
au taux de 16,5 % et limpot, géné-
ralement dénommé « Exit Tax »,
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doit étre payé par quart le 15 dé-
cembre de l'année d'effet de
loption et de chacune des trois
années suivantes. A ce titre, la
société s'est déja acquittée des
deux premieres échéances pour
44 983 680 €, un reliquat du méme
montant restant a payer sur les
deux prochaines années.

Les « SIIC » ayant opté pour le régime
spécial sont exonérées d'imp6t sur
les societés sur la fraction de leur
bénéfice provenant :

- de la location d'immeubles a condi-
tion que 85 % de ces bénéfices
soient distribués avant la fin de
'exercice qui suit celul de leur
réalisation ;

- des plus-values réalisées lors de
la cession d'immeubles, de partici-
pations dans des societés de
personnes relevant de larticle 8
du Code géneral des impots et
ayant un objet identique a celui
des « SIIC », ou de participations
dans des filiales ayant opté pour
le régime spécial, a condition que

50 % de ces plus-values soient
distribuées avant la fin du deuxieme
exercice qui suit celui de leur
réalisation ;

- des dividendes recus des filiales
ayant opté pour le régime spécial
et provenant de bénéfices exonéreés
ou plus-values a condition qu’ils
soient redistribués en totalité au
cours de l'exercice suivant celui de
leur perception.

En cas de sortie du régime « SIIC »
dans les 10 ans suivant loption, la
société serait tenue d'acquitter un
complément d'impdt sur les socié-
tés sur les plus-values qui ont éte
imposées au taux réduit de 16,5 %.

La loi de finances rectificative pour
2006 a précisé que pour bénéficier
du régime « SIIC » ni le capital ni
les droits de vote ne doivent étre
détenus a hauteur de 60 % ou plus
par une ou plusieurs personnes
agissant de concert au sens de
larticle L.233-10 du Code de com-
merce. Les sociétés concernées
ont jusquau 31 decembre 2008



pour se conformer a cette nouvelle
condition. Sur ce point, les autorités
fiscales ont considéré que, des lors que
lactionnaire principal de CeGeREAL
(Commerz Real Investmentge-
sellschaft, « CRI ») anciennement
dénommée Commerz Grundbesitz-
Investmentgesellschaft [« CGl »),
détenait 67 % du capital, il devra
ramener sa participation a moins de
60 % pour permettre a CeGeREAL
de continuer a bénéficier du régime
SIIC. En conséquence, CRI envisage de
porter sa participation a moins de
60 % avant le 31 décembre 2008.
En conséquence, les comptes au
31 décembre 2007 de la société
CeGeREAL, ont été arrétés selon les
principes d'imposition applicables
aux « SIIC ».

d- En outre, la loi de finances rec-
tificative pour 2006 a prévu
l'application d'un prélevement
de 20 % a acquitter par les SIIC
sur les distributions de dividendes
effectuées au profit d'associés,
autres que des personnes phy-
siques, qui détiennent au moins
10 % des droits a dividendes
desdites SIIC et qui ne sont pas
soumis a U'impot sur les sociétés
ou a un impdt équivalent sur
les dividendes recus. Le préle-
vement n'est toutefois pas dd
lorsque le bénéficiaire de la distri-
bution est une société soumise
a une obligation de distribution
intégrale du dividende qu'elle
percoit.

Ce régime est applicable a compter
des distributions mises en paiement
au 1¢ juillet 2007.

S'agissant des distributions de
dividendes a CRI

En considération du fait que CRI détient
les actions de CeGeREAL au nom et
pour le compte des porteurs de
parts du fonds hauslnvest europa,
les autorités fiscales ont décidé de
faire application de la transparence
fiscale en réputant les porteurs de

parts du Fonds détenir directement
une participation dans CeGeREAL.
Sur la base de cette approche de
transparence, les autorités fiscales
ont considéré que :

li] Les dividendes revenant in fine aux
porteurs de parts du Fonds qui sont
des personnes physiques n'entrent
pas dans le champ dapplication du
prélevement de 20 % ;

lii] Les dividendes revenant aux
porteurs de parts du Fonds qui sont
des personnes morales n’'étaient
pas soumis audit prélevement pour
autant que ces porteurs de parts
ne répondent pas au criteres fixés
au ll ter de l'article 208 C du CGI
(& savoir, détention de plus de 10 %
des droits de vote et sociétés non
soumis a l'impdt sur les sociétés
ou a un impot équivalent sur les
produits percus).

Il a été ainsi confirmé, que, au vu de
lensemble des porteurs de parts ac-
tuels du Fonds, la société ne doit pas
supporter ce prélevement de 20 %
sur ses distributions de dividendes.

S’agissant des distributions de
dividendes aux autres actionnaires

CeGeREAL ne sera pas soumise au
prélevement de 20 % s'il est démontré
qu'aucune distribution n’est versée a
un associé autre qu’une personne phy-
sigue répondant simultanément aux
deux conditions suivantes :

li] Il détient, directement ou indirectement,
au moins 10 % des droits a dividendes
de la SIIC au moment de la mise en
paiement des distributions ;

li] Les produits qu'il percoit ne sont
pas soumis a limpét sur les sociétés
ou a un impét équivalent.

Compte tenu de lactionnariat de
CeGeREAL au cours de l'exercice 2007,
aucune distribution n'a donné lieu
au prélevement.

18. ENGAGEMENTS
HORS BILAN
ET SURETES

18.1 Garanties sur emprunts
bancaires

Les garanties sur emprunts bancaires
sont principalement les suivantes :

- inscription d’hypothéques conven-
tionnelles données sur lensemble
du patrimoine immobilier actuel ;

- délégation des assurances en appli-
cation des articles L.121-13 du Code
des assurances sur lensemble du
patrimoine immobilier actuel ;

- cession Dailly des créances portant
sur les loyers de l'ensemble du
patrimoine immobilier actuel.

18.2 Clauses de défaut
[« covenants ») sur les
emprunts bancaires

Aux termes de la convention d’ouverture
de crédits, la société s'est notam-
ment engagée a :

- maintenir le ratio (revenus locatifs
prévisionnels nets annuels / intéréts
et frais annuels] au moins égal a
150 % (ICRJ ;

- maintenir le ratio (montant de
lencours de l'endettement bancaire /
valeur de marché immeubles) (LTV]
en decade 70 % ;

- dans U'hypothese ou surviendrait un
cas de défaut, a ne pas distribuer de
dividendes d'un montant supérieur
au niveau requis par larticle 208 C-
Il du Code général des impbdts ;

- dans l'hypothese ou la société
ne serait plus soumise au régime
« SIIC », a ne distribuer de dividendes
ou rembourser de préts intra-groupe
qu'au moyen de sa trésorerie
disponible et, dans 'hypothese d'un
cas de défaut, a ne pas distribuer de
dividendes ni rembourser de préts
intra-groupe.

CeGeREAL 2007 /79



18.3 Conventions de crédit
et facilité de remeédiation

En complément de la troisieme tranche
de crédit (note 5.7), la société a
souscrit, le 31 juillet 2006, une
convention de crédit et de facilité de
remediation sans prise ferme, dont
l'objet est exclusivement destineé
au financement de '« exit tax »
a hauteur de 45 000 000 €. Au
31 décembre 2007, ce crédit n'est pas
utilisé. Les slretés attachées a cette
convention sont les suivantes :

- promesses d'inscription d'hypotheques
conventionnelles données sur les
immeubles en rang immédiatement
utile apres les inscriptions hypothé-
caires prises au titre de la convention
principale de crédit ;

- cession Dailly des créances portant
sur les loyers.

18.4 Instruments financiers
derives

Il n"existe pas d'instrument financier
dérivé au 31 décembre 2007.

18.5 Engagements sur
contrats de location
simples-bailleurs

Les cautions recues de la part des
locataires s'élevent au 31 décembre
2007 a 39 949 KE.

Description générale des principales
dispositions et engagements qui
résultent des contrats de location du
bailleur.

L'ensemble du patrimoine de CeGeREAL
est localisé en France et se trouve régi
par le droit francais. Dans le cadre
des activités commerciales, ce sont
les articles L.145-1a ..145-60 du Code de
commerce qui sappliquent. La durée
du bail ne peut étre inférieure a
9 ans, le preneur seul pouvant résilier
a chaque échéance triennale moyen-
nant un préavis de six mois. Les parties
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peuvent cependant déroger contrac-
tuellement a cette disposition de
résiliation triennale.

Le loyer est habituellement percu
trimestriellement, terme d’'avance,
et est indexé annuellement et en
totalité sur l'indice INSEE du co(t
de la construction. Le loyer peut
étre progressif ou constant et peut
comporter des franchises ou des
paliers, mais est en tout etat de
cause déterminé des la signature
du bail et pour sa durée. Lensemble
des charges, y compris impots
fonciers et taxe sur les bureaux,
est généralement mis a la charge
du preneur, sauf disposition contraire
du bail.

18.6. Revenus minimaux
garantis dans le cadre des
contrats de location simple

Au 31 décembre 2007, les loyers
futurs minimaux (hors TVA et hors
refacturation de taxes et charges] a
recevoir jusqu’'a la prochaine date
de résiliation possible au titre des
contrats de location simple se répar-
tissent comme suit :

Par Loyers futurs minimaux
année en K€
2008 60170
2009 39 585
2010 17 456
2011 10 833
2012 5049
2013 5049
2014 5049
2015 5049
2016 5049
2017 3421

Ces loyers correspondent a la factu-
ration a venir hors incidence des
étalements de franchises consenties
sur les périodes antérieures.

19. REMUNERATION
DES ORGANES DE
DIRECTION

Il 3 été versé en 2007 :

- au président du Conseil d'adminis-
tration une rémunération brute de
50 000 € au titre de l'exercice clos
le 31 décembre 2006 et de 50 000 €
au titre de lexercice clos le 31 dé-
cembre 2007;

- aux administrateurs des jetons de
présence de 22 500 € au titre de
l'exercice clos le 31 décembre 2006
et 22 500 € au titre de l'exercice clos
le 31 décembre 2007.

20. EFFECTIF MOYEN

L'effectif de la société est composé
d'un salarié au 31 décembre 2007.



21. TABLEAU DE

FINANCEMENT
31/12/2007 31/12/2006
RESSOURCES
Capacité d’autofinancement de U'exercice* 36 086 274 24 260719
Autofinancement disponible 36 086 274 24260719
Réductions d'immobilisations financieres 18 860
Apport en comptes courants 15967
?;Jgg:rlméi’gfar;riej autres dettes financiéres (dépots versés 197 743 382 542
Total des ressources 36 284 037 24 678 088
EMPLOIS
Distributions de dividendes 24 597 668
Imputation de la dette de U'exit tax sur U'écart de réévaluation 89 967 360
Augmentation des éléments de l'actif immobilisé 466 731 622 629
Diminution des dettes financiéeres (auprés du groupe) 2130
Dimin\ution d,es dgttes financiéres, . 2%
(auprés des établissements de crédit)
Total des emplois 25 066 529 90 590 015
VARIATION DU FONDS DE ROULEMENT NET GLOBAL 11 217 508 (65 911 927)

* 12 mois pour 2007, 9 mois pour 2006.
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31/12/2007

Besoins Dégagements 31/12/2007 31/12/2006
VARIATION EXPLOITATION
Variation des actifs d’exploitation
Comptes clients, comptes rattachés 4727 481 (4 727 481) (7 358 002)
Autres créances 2 039 480 2 039 480 4 589 679
Esr?;f;teje‘ie d.rsvg:rtissa“"” et charges 62 285 62 285 685 231
Variation des dettes d’exploitation
Fournisseurs, comptes rattachés 50 170 (50 170) (2 413 165)
Dettes fiscales et sociales (hors exit tax) 511 376 511 376 (819 968)
Eoe,:Efessu:alt:gThoébsmSatlons et 135 401 135 401
Autres dettes 945 827 945 827 248 838
S;:Zfatte:sd d‘?ar\‘fg:irisa“o” et produits 884 316 884 316 453 927
Variation nette Exploitation 4777 651 4 578 685 (198 966) (4 613 460)
VARIATION HORS EXPLOITATION
Variation des autres débiteurs
Variation des autres créditeurs
Dettes fiscales et sociales (exit tax) 22 491 840 (22 491 840) 67 475 520
Variation nette Hors Exploitation 22 491 840 (22 491 840) 67 475 520
pesoins ou degagementnet 27269491 4578685 (22690806) 62862 060
Variation des disponibilités 11 473 298 (11 473 298) (3 049 867)
Variation nette Trésorerie 11473 298 (11 473 298) (3 049 867)
VARIATION DU FONDS DE ROULEMENT NET GLOBAL ' (15 796 193) (4 578 685) 11217508 (65911 927)

*12 mois pour 2007, 9 mois pour 2006.
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COMPTES

En normes comptables internationales (IFRS)
Pour l'exercice clos le 31 decembre 2007

Bilan

31/12/2007 31/12/2006

1031 900
2339
1034 239

24 231
7950
2180

34362

19 780

19 780

54 142

1088 381

160 470
16 047
39 745

314 419

102 156

632 837

376 675
1779
20832
399 286

2 908
21744
16 728
14 878
56 258

1088 381
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Compte de resultat en normes IFRS de CeGeREAL SA

31/12/2007 31/12/2006
K€ Notes 12 mois 9 mois
Loyers 5.12 56 651 40 075
Autres prestations 5.13 4 557 3416
Charges liées aux immeubles 5.14 (8 275) (5 959)
Loyers net 52 933 37 532
Charges administratives 5.15 (2 006) (1772
Autres charges et produits opérationnels 9 (20)
Augmentation de la juste valeur des immeubles de placement 68 436 95419
Diminution de la juste valeur des immeubles de placement
Total des variations de juste valeur sur les immeubles de placement 5.1 68 436 95 419
Résultat opérationnel 119 371 131 158
Résultat financier 5.16 (17 380) (13 766)
Charge d'imp0ts 9.17 165 163
RESULTAT NET 102 156 117 555
Résultat de base et dilué par action 7,64 8,79

Tableau de variation des capitaux propres en normes IFRS de CeGeREAL SA

Réserves et
Primes liées au bénéfices non Total des

K€ Capital social capital distribués capitaux propres
Au 31 mars 2006 160 470 39 745 242 781 442 996

Résultat net 117 555 117 555

Retraitement de limpact de limpét pro forma (4 960) (4 960)

Variation sur actions propres détenues (217) (217)
Au 31 décembre 2006 160 470 39 745 355 159 555 374

Résultat net 102 156 102 156

Distribution de dividendes (24 596) (24 596)

Variation sur actions propres détenues (96) (96)
Au 31 décembre 2007 160 470 39 745 432 622 632 837

Tableau des flux de trésorerie

K€ 31/12/2007 31/12/2006
FLUX D’EXPLOITATION
Résultat net 102 156 117 555
Elimination des charges et produits sans incidence sur la trésorerie :

Dotations aux amortissements et provisions 19

Traitement des emprunts au colt amorti 464 173

Réévaluation a la juste valeur des immeubles de placement (68 437) (95 419)

Variation des impots différés (165) (165)

Actualisation des dettes 2073 2 098
Marge brute d'autofinancement* 36 091 24 261
Variation de la dette d’exit tax (22 492) (22 492)
Variation des autres éléments de BFR (114) (7 716)
Variation du besoin en fonds de roulement (22 606) (30 208)
Flux de trésorerie net provenant des activités opérationnelles 13 486 (5 947)
FLUX D’'INVESTISSEMENTS

Acquisition (463) (21)
Flux de trésorerie utilisés par les activités d’investissement (463) (21)
FLUX DE FINANCEMENT

Augmentation nette des autres dettes financieres a plus d'un an 196 400

Acquisition d’actions propres (96) (217)

Distribution de dividendes (24 596)
Flux de trésorerie utilisés par les activités de financement (24 497) 183
Variation de la trésorerie et équivalents de trésorerie (11 474) (5786)

Trésorerie et équivalents de trésorerie a louverture de la période 31 254 37 040
TRESORERIE ET EQUIVALENTS DE TRESORERIE A LA CLOTURE DE LA PERIODE 19 780 31 254

*12 mois en 2007, 9 mois en 2006.
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NOTES ANNEXES

Aux comptes en normes comptables internationales
[IFRS) pour Uexercice clos le 31 décembre 2007

1. CONTEXTE ET
PRINCIPALES
HYPOTHESES RETENUES
POUR LETABLISSEMENT
DES COMPTES EN
NORMES COMPTABLES
INTERNATIONALES (IFRS)
POUR LEXERCICE CLOS
AU 31 DECEMBRE 2007

1.1 Contexte opérationnel

L'activité de la société n'a pas connu
d'évolution au cours de lexercice 2007.

Son patrimoine immobilier est stable.

1.2 Contexte réglementaire

En labsence de filiale, la société
n'établit pas de comptes consolidés.
Les comptes annuels et les comptes
semestriels de la société sont établis
selon les normes comptables francaises
conformément a la réglementation en
vigueur.

Parallelement, la société présente
une information financiere établie selon

les normes IFRS pour l'exercice clos
au 31 décembre 2007.

Les comptes IFRS de la société ont été
établis selon les normes comptables
internationales IAS/IFRS applicables
aux comptes arrétes au 31 décembre
2007 telles qu'adoptées par ['Union
européenne [ci-aprés les « normes
IFRS »).

Les distributions de dividendes, s'il 'y
a lieu, peuvent étre décidées sur la
base des comptes sociaux de la société

établis selon les principes comptables
francais et non en fonction des comptes
en normes IFRS.

1.3 Informations financiéres
présentées en comparatif

L'information financiere dans les comp-
tes en normes IFRS pour lexercice
clos le 31 décembre 2007 présente,
au titre des éléments comparatifs,
les données de lexercice de 9 mois
clos le 31 décembre 2006.

1.4 Correction d’erreur

Les impdts différés passifs liés a la
fiscalité latente sur le retraitement
des colts de transaction directement
attribuables a Uemprunt bancaire
n'ont pas été rattachés au 31 décembre
2006 au montant de lexit tax. Les
états financiers au 31 décembre 2006
ont été retraités pour corriger cette
erreur. Leffet du retraitement sur ces
états financiers est résumé ci-apres.
ILn’y a pas d'effet significatif en 2007.

2. REGLES, PRINCIPES
ET METHODES )
COMPTABLES UTILISES
POUR LETABLISSEMENT
DES COMPTES AU

31 DECEMBRE 2007
EN NORMES IFRS

2.1 Présentation des comptes
en normes IFRS

LLes comptes au 31 décembre 2007 de la
société ont été établis conformément
aux normes comptables internationales
en vigueur, qui integrent les normes
comptables internationales (IAS/IFRS),
les interprétations du comité d'inter-
pretation des normes comptables
iInternationales ou Standing Interpre-
tations Committee (SIC] et du comité
d’interprétation des normes d’infor-
mation financiere internationales
ou International Financial Reporting
Interpretations Committee (IFRIC)
telles que publiées par l'International
Accounting Standards Board (IASB]
au 31 décembre 2007 et applicables a
cette date.

Effet sur 2006 K€
Augmentation de la reprise d'impots 137
Augmentation du résultat 137
Diminution des imp6ots différés passifs 631
(Augmentation) des dettes d'imp6ts sur

les bénéfices a plus d'un an (329)
(Augmentation) des dettes d'impdts courantes (165)
Augmentation des capitaux propres 137
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2.2 Information sectorielle

Un secteur d'activité est un groupe
d'actifs et d'opérations engagé dans la
fourniture de services qui sont exposés
a des risques et a une rentabilité
différents de ceux des autres secteurs
d'activité de la sociéeté.

La société n'a pas identifié de secteurs
d'activité différents dans la mesure
ou son patrimoine est composé unique-
ment d'immeubles de bureaux locali-
sés en région parisienne.

2.3 Immeubles de placement

Les immeubles loués dans le cadre
de contrats de location simple a long
terme ou détenus pour valoriser le
capital ou les deux et non occupés par
la société sont classés en tant qu'im-
meubles de placement. Les immeubles
de placement incluent les terrains et
immeubles détenus en propre.

Les immeubles de placement sont
évalués initialement a leur codt, y
compris les colts de transaction.
Apres la comptabilisation initiale, les
immeubles de placement sont évalués
a leur juste valeur. Les immeubles
ne font par conséquent pas lobjet
d’amortissement ou de dépréciation.
La juste valeur est calculée a partir de
la juste valeur des ensembles immo-
biliers, hors droits d'enregistrement,
établie a chaque cloture par un expert
immobilier externe qualifié en matiere
d'évaluation. La méthodologie utilisée
par lexpert immobilier est décrite
ci-aprés (note 2.4).

Les dépenses ultérieures sont imputées
a lavaleur comptable de actif seulement
s'il est probable que les avantages
économiques futurs associés a cet
actif iront a la société et que le colt
de cet actif peut étre évalué de facon
fiable. Toutes les autres dépenses de
réparation et de maintenance sont
comptabilisées au compte de résultat
au cours de la période ou elles ont
été engagées. Les variations de juste
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valeur desimmeubles de placement sont
comptabilisées au compte de résultat.

2.4 Estimation de la juste
valeur des immeubles de
placement

Pour l'évaluation des immeubles de
placement a chaque date de cloture
des comptes, la sociéeté fait appel a
un expert immobilier externe qualifié
en matiere d'évaluation. La préparation
des états financiers requiert de la part
de la direction et de son expert en
évaluation lutilisation d’estimations et
d’hypotheses susceptibles d'impacter
certains éléments d'actif et de passif
et les montants des produits et des
charges qui figurent dans ces états
financiers et les notes qui les accom-
pagnent. La société et son expert sont
amenés a revoir ces estimations et
appréciations de maniére constante
sur la base de l'expérience passée et
des autres facteurs jugés pertinents
au regard des conditions économiques.
En fonction de ['‘évolution de ces hypo-
theses ou de conditions différentes,
les montants qui figureront dans les
futurs états financiers pourraient différer
de ces estimations actuelles.

Les ensembles immobiliers ont été
évalués a leur valeur de marché sur
la base d'une expertise conduite en
décembre 2007 par un expert indé-
pendant. La valorisation pour chacun
des immeubles s'appuie sur diverses
méthodes, dont la méthode « Hardcore
Capitalization » qui consiste essen-
tiellement en la capitalisation des
loyers de marché et en prenant en
considération le différentiel entre les
loyers effectifs et les loyers de marchés.
Ils sont évalués « hors droits ». Les
droits retenus sont estimés au taux
de 6,20 %.

Les principales hypotheses retenues
pour lestimation de la juste valeur
sont celles ayant trait aux éléments
suivants : les loyers percus ; les loyers
futurs attendus selon l'engagement
de bail ferme ; le régime fiscal du

bailleur ; les périodes de vacance ;
le taux d'occupation actuel de limmeu-
ble : les besoins en matiere d’entretien ;
et les taux d'actualisation appropriés
équivalents aux taux de rendement.
Ces évaluations sont régulierement
comparées aux données de marché
relatives au rendement, aux transactions
réelles de la société et a celles publiées
par le marché. Les travaux de valori-
sation des experts refletent donc
leur meilleure estimation a la date du
31 décembre 2007, en fondant leurs
hypothéses au regard des transactions
récemment observées sur le marché
et des méthodes d'évaluation commu-
nément acceptées par la profession.
Ces évaluations n'ont pas vocation a
anticiper toute forme d'évolution du
marché.

2.5 Classification et
évaluation des actifs et passifs
financiers non dériveés

e Préts et créances

Les préts et créances qui ne sont pas
détenus a des fins de transaction ou
qui ne sont pas destinés a la vente
des leur acquisition ou leur octroi sont
enregistrés au bilan parmi les « Préts
et créances ». Ils sont évalués apres
leur comptabilisation initiale au colt
amorti sur la base du taux d'intérét
effectif. Ils peuvent faire l'objet, le cas
échéant, d'une dépréciation enregistrée
en résultat.

e Passifs financiers non dérives

Les passifs financiers non dérivés
sont évalués aprées leur comptabilisa-
tion initiale au colt amorti sur la base
du taux d'intérét effectif.

2.6 Créances clients

Les créances clients comprennent
les montants a recevoir de la part des
locataires. Ces créances sont initiale-
ment comptabilisées a leur juste valeur
et évaluées ultérieurement a leur
colt amorti selon la méthode du taux



d'intérét effectif, diminué des dépré-
ciations. Une dépréciation de créances
clients est constituée lorsqu’il existe
un indice objectif montrant que les
montants dus ne sont pas recouvrables.
Le montant de la dépréciation est la
différence entre la valeur comptable
de lactif et la valeur actualisée des flux
de trésorerie futurs estimés selon la
meéthode du taux d'intéret effectif. La
dépréciation est constatée au compte
de résultat.

2.7 Capital social

Les actions ordinaires sont classées en
capitaux propres. Les colts marginaux
directement attribuables a lémission de
nouvelles actions sont constatés en capi-
taux propres et présentés, nets d'impots,
en déduction des primes d'émission.

2.8 Actions propres

CeGeREAL a souscrit le 29 aolt 2006
un contrat de liquidité avec la sociéete
Exane BNP Paribas. Ce contrat est
conforme au contrat type AFEI [Association
francaise des entreprises d'investis-
sement] et a la charte déontologique
de ce méme organisme du 14 mars
2005 qui a été approuvée par [AMF
(Autorité des marchés financiers] en
date du 22 mars 2005.

Aux termes de ce contrat Exane BNP
Paribas peut acheter et vendre des
titres de la société CeGeREAL pour le
compte de cette derniere dans la
limite des regles légales et des auto-
risations accordées par le Conseil
d'administration.

Dans le cadre de ce contrat, la société
détenait 9 393 actions propres pour un
total de 312 K€ au 31 décembre 2007.

Ces actions propres font l'objet d'une
déduction des capitaux propres de la
société.

Parallelement, les especes allouées
au contrat de liquidité ont été classées
en « Autres créances d'exploitation ».

2.9 Dette d'impots sur les
bénéfices

Une dette d'impdts sur les bénéfices
a été constatée afin de faire face aux
effets de U'option au régime « SIIC »
(« exit tax »). Cette dette a fait l'objet
d'une actualisation compte tenu de
l'échelonnement de son paiement
jusqu'au 15 décembre 2009.

Rappels des modalités et des consé-
quences de Uoption pour le régime
«SIIC»

a- Le changement de régime fiscal qui
résulte de l'adoption du régime
« SIIC » entraine les conséquences
fiscales d’'une cessation d’entreprise
(taxation des plus-values latentes,
des bénéfices en sursis d'imposition
et des bénéfices d’exploitation non
encore taxés).

Les plus-values latentes sont
taxées au taux de 16,5 % et limpodt,
généralement dénommé « exit tax »,
doit étre paye par quart le 15 décembre
de Uannée d'effet de l'option et de
chacune des trois années suivantes.
A ce titre, la société sest déja acquittée
des deux premieres échéances
pour 44 983 680 €, un reliquat du
méme montant restant a payer sur
les deux prochaines années.

b- Les « SIIC » ayant opté pour le régime
spécial sont exonérées d'impdt sur
les societes sur la fraction de leur
bénéfice provenant :

- de la location d'immeubles a condi-
tion que 85 % de ces bénéfices soient
distribués avant la fin de lexercice qui
suit celui de leur réalisation ;

- des plus-values réalisées lors de
la cession d'immeubles, de par-
ticipations dans des sociétés de
personnes relevant de l'article 8
du Code général des impots et
ayant un objet identique a celui
des « SIIC », ou de participations
dans des filiales ayant opté
pour le régime spécial, a condi-

tion que 50 % de ces plus-values
soient distribuées avant la fin du
deuxieme exercice qui suit celui
de leur réalisation ;

- des dividendes recus des filiales
ayant opté pour le réegime speécial
et provenant de bénéfices exonérés
ou plus-values a condition qu’ils
soient redistribués en totalité au
cours de l'exercice suivant celul
de leur perception.

En cas de sortie du régime « SIIC »
dans les 10 ans suivant loption, la
société serait tenue d'acquitter un
complément d’imp06t sur les sociétés
sur les plus-values qui ont été im-
posées au taux réduit de 16,5 %.

c- La loi de finances rectificative pour
2006 a précisé que pour bénéficier
du régime « SIIC » ni le capital ni
les droits de vote ne doivent étre
détenus a hauteur de 60 % ou plus
par une ou plusieurs personnes
non « SIIC » agissant de concert au
sens de larticle L.233-10 du Code de
commerce. Les sociétés concernées
ont jusqu'au 31 décembre 2008
pour se conformer a cette nouvelle
condition. Sur ce point, les autorités
fiscales ont considéré que, deés
lors que lactionnaire principal de
CeGeREAL (Commerz Grundbesitz
Investmentgesellschaft, « CGl »)
détenait 67 % du capital, il devra
ramener sa participation a moins de
60 % pour permettre a CeGeREAL
de continuer a bénéficier du régime
SIIC. En conséquence, CRI envisage
de porter sa participation a moins
de 60 % avant le 31 décembre 2008.
En conséquence, les comptes au
31 décembre 2007 de la société
CeGeREAL ont été arrétés selon
les principes d'imposition applicables
aux « SIIC ».

d- En outre, la loi de finances rectificative
pour 2006 a prévu l'application d'un
prélevement de 20 % a acquitter par
les SIIC sur les distributions de
dividendes effectuées au profit
d'associés, autres que des personnes
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physiques, qui détiennent au moins
10 % des droits a dividendes desdites
« SIIC » et qui ne sont pas soumis a
limpot sur les sociétés ou a un impot
équivalent sur les dividendes recus.
Le prélevement n’est toutefois pas
dd lorsque le bénéficiaire de la
distribution est une société soumise
a une obligation de distribution
intégrale du dividende qu’elle percoit.

Ce régime est applicable a compter
des distributions mises en paiement
au 1¢ juillet 2007,

S’agissant des distributions de
dividendes a CR/

En considération du fait que CRI détient
les actions de CeGeREAL au nom et
pour le compte des porteurs de parts
du fonds hauslnvest europa, les
autorités fiscales ont décidé de faire
application de la transparence fiscale
en réputant les porteurs de parts
du Fonds détenir directement une
participation dans CeGeREAL.

Sur la base de cette approche de
transparence, les autorités fiscales
ont considéré que :

li] Les dividendes revenant in fine aux
porteurs de parts du fFonds qui sont
des personnes physiques n'entrent
pas dans le champ dapplication du
prelevement de 20 % ;

(ii] Les dividendes revenant aux porteurs
de parts du Fonds qui sont des personnes
morales n'étaient pas soumis audit
prélevement pour autant que ces porteurs
de parts ne répondent pas au criteres
fixés au Il ter de larticle 208 C du CGl [a
savoir, détention de plus de 10 % des
droits de vote et sociétés non soumis a
[impét sur les sociétés ou a un impot
équivalent sur les produits percus).

Il a eté ainsi confirmé, que, au vu
de lensemble des porteurs de
parts actuels du Fonds, la société
ne doit pas supporter ce préleve-
ment de 20 % sur ses distributions
de dividendes.
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S’agissant des distributions de
dividendes aux autres actionnaires

CeGeReal ne sera pas soumise au
prélevement de 20 % s'il est démontré
quaucune distribution n'est versée
a un associé autre qu’une personne
physique répondant simultanément
aux deux conditions suivantes :

(il Il détient, directement ou indirecterent,
au moins 10 % des droits a dividendes
de la « SIIC » au moment de la mise
en paiement des distributions ;

lii] Les produits qu'il percoit ne sont
pas soumis a l'impot sur les sociétés
ou a un impot équivalent.

Compte tenu de lactionnariat
de CeGeReal au cours de l'exercice
2007, aucune distribution n'a donné
lieu au prélevement.

Impots différés

Les impots différés sont constatés
selon la méthode du report variable
pour toutes les différences temporelles,
antérieures a U'entrée dans le régime
« SIIC », provenant de la différence
entre la base fiscale et la valeur
comptable des actifs et passifs figurant
dans les états financiers en normes
IFRS.

2.10 Emprunts bancaires

N

A la date de comptabilisation initiale,
les emprunts bancaires sont évalués
a la juste valeur, diminuée des colts
de transaction directement attribuables
a lopération.

Par la suite, ils sont évalués a leur
colt amorti en utilisant la méthode
du taux d'interét effectif. La partie
long terme des emprunts avec une
échéance supérieure a 12 mois a
compter de la date de cloture est
classée en dettes non courantes et la
partie court terme avec une échéance
inférieure a 12 mois est classée en
dettes courantes.

2.11 Loyers

La société est bailleur dans le ca-
dre de contrats de location simple.
Les biens donnés en location dans
le cadre de contrats de location
simple sont comptabilisés dans
les immeubles de placement au
bilan.

Les loyers sont comptabilisés au
fur et a mesure de l'avancement de
l'exécution de la prestation.

Les conséquences financieres de
toutes les dispositions définies
dans le contrat de bail sont étalées
de facon linéaire sur la période la
plus courte entre la durée du bail
et la durée a lissue de laquelle le
locataire peut dénoncer le bail sans
conséquences financieres significa-
tives pour lui (le plus souvent au
bout de 6 ans de location). Ainsi,
afin de rendre compte correctement
des avantages économiques procurés
par le bien, les franchises de loyers
ayant un caractere significatif font
lobjet d’'un étalement sur la durée
ferme du bail.

Les indemnités de résiliation recues
des anciens locataires sont compta-
bilisées en « Autres prestations » en
résultat opérationnel.

2.12 Comptabilisation
des charges locatives

Les charges locatives engagées par
le propriétaire pour le compte des
locataires sont comptabilisées au
bilan, tant pour les dépenses que
pour les appels de charges, dans
des comptes de débours en « Autres
creances d'exploitation » et « Autres
dettes d'exploitation ». Ces comptes
sont soldés lors de la reddition annuelle
des charges.

Parallelement, les charges locatives
relatives aux locaux vacants sont
comptabilisées en charges.



2.13 Charges refacturées

Les charges du propriétaire mises
conventionnellement a la charge des
locataires figurent au compte de résultat
dans les rubriques :

- « Autres prestations » pour les produits,
- « Charges liees aux immeubles » pour
les charges.

3. ESTIMATIONS
ET JUGEMENTS
COMPTABLES

DETERMINANTS

Pour létablissement des comptes, la
société utilise des estimations et formule
des jugements, qui sont régulierement
mis a jour et sont fondés sur des infor-
mations historiques et sur d'autres
facteurs, notamment des anticipations
d'événements futurs jugés raisonnables
au vu des circonstances.

Les estimations risquant de facon
importante d’entrainer un ajustement
significatif de la valeur comptable
des actifs et des passifs au cours de
la période suivante sont analysées
ci-apres.

La juste valeur du patrimoine im-
mobilier est déterminée notamment
en se basant sur l'évaluation du
patrimoine effectué par un expert
indépendant selon la méthodologie
décrite en note 2.4. Toutefois, compte
tenu du caractere estimatif inhérent
a ces évaluations, il est possible
que le résultat de cession de certains
immeubles differe significativement
de l'évaluation effectuée, méme
en cas de cession dans les quelques
mois suivant l'arrété comptable.

4. GESTION DES
RISQUES FINANCIERS

4.1 Risque lié a U'estimation
et a la fluctuation de la valeur
des actifs immobiliers

Le portefeuille de la sociéeté est éva-
lué par un expert indépendant. La va-
leur de ce portefeuille dépend du rap-
port entre loffre et la demande du
marché et de nombreux facteurs sus-
ceptibles de variation significative,
ainsi que de 'évolution de lenviron-
nement économique.

Tous les actifs sont des immeubles
de bureaux d'une surface importante,
localisés dans la premiere couronne
parisienne. Une évolution défavorable
de la demande sur ce type de pro-
duits serait susceptible d'affecter les
résultats, lactivité et la situation fi-
nanciere de la société.

4.2 Risque lié a l'évolution
des loyers du marché de
Uimmobilier de bureaux

Le niveau des loyers et la valorisation
des immeubles de bureaux sont for-
tement influencés par loffre et la de-
mande de surfaces immobilieres.
Une évolution défavorable de la de-
mande par rapport a loffre serait
susceptible d'affecter les résultats,
lactivité, le patrimoine et la situation
financiere de la société.

4.3 Risque lié a
la reglementation des baux

En matiere de législation relative aux
baux commerciaux, certaines disposi-
tions legales peuvent limiter la flexibilite
dont disposent les propriéetaires afin
d’augmenter les loyers. Est notamment
concernée la réglementation, d’ordre
public, relative a la durée des baux et
a lindexation des loyers. La société
est exposée en cas de changement de
la réglementation ou de modification
de lindice retenu.

4.4 Risque de contrepartie

Des politiques sont mises en place
pour s'assurer que les contrats de
location sont conclus avec des clients
dont lhistorique de solvabilité est
adapté. La société dispose de politiques
qui limitent limportance du risque de
credit.

La société est actuellement dépendante
de certains locataires, et principalement
de Bouygues Telecom, Crédit Foncier
de France, Cap Gemini Télécom, GE
Capital et TF1, qui représentent environ
78 % du total des loyers percus en
2007. Bien que les actifs de la société
fassent déja ou puissent faire l'objet
d'une location multi-utilisateurs,
les difficultés financieres d’'un de ces
locataires, la demande de renégocia-
tion des baux au moment de leur
renouvellement ou le départ de l'un
de ces locataires seraient susceptibles
d'avoir un effet défavorable sur la
situation financiere, les résultats et
les perspectives de la société.

4.5 Risque de liquidite

Une gestion prudente du risque de
liquidité impliqgue de maintenir un
niveau suffisant de liquidités et de
valeurs mobilieres, une capacité a
lever des fonds grace a un montant
adapté de lignes de credit et une
capacité a dénouer des positions de
marché.

La société fait actuellement appel a
un seul établissement de crédit pour
assurer son financement.

Une description des différentes lignes
de crédit et des clauses d'exigibilité
anticipée prévues par les conventions
de créedit se trouve en notes 5.7 et
5.19.

4.6 Risque de change

La société n’exercant ses activités
que dans la zone «euro», elle n'est
pas exposée au risque de change.
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4.7 Risque de taux d’intéret

Au 31 décembre 2007 la société est
financée par un emprunt a taux fixe.
Elle n'est donc pas exposée au risque
de hausse des taux d'intérét dans le
temps.

5. COMMENTAIRES
SURLEBILANET LE
COMPTE DE RESULTAT
AU 31 DECEMBRE 2007
ETABLIS EN NORMES
IFRS

9.1 Immeubles de placement

La variation de la valeur comptable
des immeubles de placement se
présente comme suit par immeuble :

Immeuble Immeuble Immeuble
K€ «Rives de Bercy» «Europlaza» | «Arcs de Seine» Total
Au 31 mars 2006 171 300 355 340 340 920 867 560
Acquisitions 21 21
Cessions
Variation de la juste valeur 16 380 096 269 22770 95419
Au 31 décembre 2006 187 680 411 630 363 690 963 000
Acquisitions 463 463
Cessions
Variation de la juste valeur 60 46 557 21820 68 437
Au 31 décembre 2007 187 740 458 650 385 510 1031 900
5.2 Préts et créances
Le détail du poste s'analyse comme suit :
K€ 31/12/2007 31/12/2006
Franchises de loyer a plus d’un an 2 339 4 479
PRETS ET CREANCES 2 339 4479

Les « Franchises de loyers » sont
la contrepartie au bilan, pour la
fraction a plus d'un an, de U'impact

5.3 Créances clients

des mouvements comptabilisés
au compte de résultat et relatifs

Le détail du poste s'analyse comme suit :

a "étalement des franchises de
loyers accordées aux locataires.

K€ 31/12/2007 31/12/2006
Créances clients 24 245 19 515
Dépréciation créances clients (14) (19)
CLIENTS 24 231 19 496
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5.4 Autres créances d’exploitation

Le détail du poste s'analyse comme suit :

K€ 31/12/2007 31/12/2006
Charges locatives 5229 5369
Franchises de loyer a moins d’un an 1995 1976
Créance sur le notaire 30
TVA déductible 393 173
Fournisseurs débiteurs et autres créances 41 39
Compte de liquidité / actions propres 292 385
AUTRES CREANCES D’EXPLOITATION 7 950 7972

Les « Charges locatives » sont les
charges engagées par le propriétaire
pour le compte des locataires et sont
comptabilisées dans des comptes de
débours. Ces comptes sont soldés
lors de la comptabilisation de la
reddition annuelle des charges loca-
tives intervenant généralement lors
de l'année civile suivante.

Les « Franchises de loyers » corres-
pondent a la partie a moins d'un an
des franchises de loyers accordées
aux locataires.

5.5 Trésorerie et équivalents
de trésorerie

Le poste « Trésorerie et équivalents
de trésorerie » est constitué soit de
compte de banques, soit de dépdts

bancaires ayant la nature d'équiva-
lents de trésorerie.

La trésorerie se compose de comptes
bancaires courants a hauteur de
5 763 K€, de dépdts a terme a un
mois pour 14 000 K€ et d'intéréts
courus a recevoir pour 17 K€. Le
taux de rémunération des dépots
a terme en cours au 31 décembre
2007 est d’environ 3,9 %.

5.6 Capitaux propres

Au 31 décembre 2007, les capitaux
propres correspondent aux capitaux
propres statutaires de la société aug-
mentés des variations de résultat liés
aux retraitements enregistrés dans
les comptes IFRS et diminués de la
valeur des actions propres détenues.

Au 31 décembre 2007, le capital so-
cial de la société est composé de
13 372 500 actions, d'une valeur
nominale de 12 €. Le capital autoriseé
et émis est entierement libéré.

Une délégation a été donnée au
Conseil d'administration jusqu au
5 aolt 2009, lui permettant d'ef-
fectuer une augmentation de capital
a hauteur de 300 millions d’euros.

9.7 Emprunts

La société a contracté le 2 mars 2006,
un emprunt aupres d'un établisse-
ment de crédit. Cet emprunt est
composé de plusieurs tranches :

Principal Date de

Nature [en K€) remboursement Intéréts Taux

F\_’eflna.ncement de l'endettement 199 900 02/03/2013 Fl‘xe avec optlon 4,15 %

financier a taux variable

Reflnancement de l'endettement 180 000 02/03/2013 Fl‘xe avec option 4.15 %

intragroupe a taux variable

Financement de Lexit tax 45 000 02/03/2013 Variable Euribor 3
mois + 0,6 %

TOTAL 424 900

Au 31 décembre 2007, la troisieme
tranche de lemprunt, d'un montant de
45 millions d’euros, n'a pas été utilisée.

Les garanties consenties sur emprunts
sont présentées en engagement

financier hors bilan (note 5.19).

Le taux d'intérét effectif de lemprunt
séleve a 4.3 %. Lemprunt est rem-
boursable « in fine » le 2 mars 2013.

L'échéancier de Uemprunt est sujet
au respect de ratios financiers ou
clauses contractuelles qui pourraient
remettre en cause le plan de rem-
boursement (note 5.19).
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5.8 Autres dettes financieres
a plus d’'un an

Il s'agit principalement des dépdts de
garantie versés par les locataires.
Ces dépdts ne sont pas rémunérés et
ne font pas l'objet d'une actualisation
étant donné le caractere non significatif

de lactualisation. Ils sont classés
en dettes non courantes en prenant
pour hypothese que les locataires
renouvelleront les baux arrivant a
échéance en 2008.

5.9 Dettes d'impots sur les
bénéfices

Il sagit de dettes d'imp0dts telles que
décrites au sein de la note 2.9.

Les dettes dimpots se présentent
comme suit :

K€ 31/12/2007 31/12/2006
Dette d’exit tax brute 44 984 67 475
Actualisation (2 737) (4 808)

Dette d’exit tax aprés actualisation 42 247 62 667
Impots différés passifs 329 494

DETTES D’IMPOTS SUR LES BENEFICES 42576 63161

Ventilation de la dette apres actualisation
Dette courante 21 744 21852
Dette non courante 20 832 41 309

La dette d'exit tax est actualisée en
fonction du taux de rendement des
emprunts d'Etat a long et moyen terme.

La société a opté pour le régime fiscal
des Sociéetés d'investissements immo-
biliers cotées [« SIIC ») avec effet au
Teravril 2006, par conséquent :

9.10 Autres dettes d’exploitation

Elles se composent comme suit :

- il n"est pas constaté d'impots différés
passifs liés aux plus values latentes
sur les immeubles,

- une dette d'impdt correspondant
au montant de | « exit tax » a été
comptabilisée.

Les impdts différés passifs lies a la

fiscalité latente sur le retraitement
des colts de transaction directement
attribuables a l'emprunt bancaire ont
été rattachés au montant de [« exit tax ».
Limpact de cette imputation sur le
montant de [« exit tax » au 31 décembre
2007 et au 31 décembre 2006 s'éleve
respectivement a 329 K€ et 494 KE.

K€ 31/12/2007 31/12/2006
TVA, impots divers et charges sociales a payer 4 086 3576
Appels de charges locatives 12 342 11518
Locataires - dettes diverses 179 71
Associés 36 38

Autres dettes d’exploitation 16 643 15 203
Autres dettes sur immobilisations 85 85

Dettes sur immobilisations 85 85

AUTRES DETTES 16 728 15 288

Les appels de charges locatives émis envers les locataires sont comptabilisés dans des comptes de débours. Ces
comptes sont soldés lors de la comptabilisation de la reddition annuelle des charges locatives intervenant généralement lors

de l'année civile suivante.
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9.11 Charges et produits
constatés d’avance

Les charges constatées d'avance
comprennent principalement des

intéréts sur lemprunt bancaire
relatifs a 2008. Les produits
constatés d'avance correspondent
aux loyers du trimestre suivant
facturés d'avance.

9.12 Loyers

Les loyers, apres impact des franchi-
ses accordées, se composent comme
sult par immeuble :

31/12/2007 31/12/2006
K€ 12 mois 9 mois
Loyers immeuble « EuroPlaza » 22 124 15877
Loyers immeuble « Arcs de Seine » 23 382 16 444
Loyers immeuble « Rives de Bercy » 11 145 7 754
LOYERS 56 651 40 075
9.13 Autres prestations
Les autres prestations se composent comme suit :
31/12/2007 31/12/2006
K€ 12 mois 9 mois
Refacturations d'impots et d’assurance aux locataires 4 024 2 646
Autres refacturations locataires et produits divers 533 770
AUTRES PRESTATIONS 4 557 3416

5.14 Charges liées aux
immeubles

Elles sont composées de frais direc-
tement affectables aux immeubles
dont la plupart sont facturables
aux locataires, principalement les
taxes foncieres et sur les bureaux
pour respectivement 4 024 K€ en 2007

et 2 646 K€ en 2006, ainsi que des
honoraires d'asset management de
30979 K€ en 2007 et 2 596 K€ en 2006.

5.15 Charges administratives

Les « Charges administratives » sont
essentiellement composées dhono-
raires.

5.16 Résultat financier

Il se détaille comme suit :

31/12/2007 31/12/2006
K€ 12 mois 9 mois
Produits financiers 1264 821
Charges financiéres (a/ (16 571) (12 489)
Actualisation de la dette d'exit tax (2 073) (2 098)
Résultat financier (17 380) (13 766)
(a) Détail des charges financiéres
Intéréts sur emprunts bancaires [16 307) (12 202)
Frais sur emprunts bancaires [264) (287]
TOTAL CHARGES FINANCIERES (16 571) (12 489)
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5.17 Charge d'impots

Elle se compose comme suit :

2007 2006
K€ 12 mois 9 mois
Impdts sur les bénéfices
Total charge d’impaots exigible
Impo6ts différés (charge = + ; produit = (-)) (165) (163)
+ CHARGE / (-) PRODUIT D’IMPOT TOTAL (165) (163)

5.18 Résultat par action

Le résultat par action est calculé en
divisant le bénéfice net attribuable
aux actionnaires de la société par le
nombre d'actions ordinaires de la société
au 31 décembre 2007 soit 13 752 500.

La société n'a pas d'instrument dilutif,
par conséquent, le résultat par action
non dilué et le résultat par action dilué
sont identiques.

5.19 Engagements hors bilan
et sliretés

'ensemble des engagements significa-
tifs sont mentionnés ci-dessous et il
n'existe aucun engagement complexe.

e Engagements donnés

li] Les garanties sur ['emprunt bancaire
sont principalement les suivantes :

- inscription d’hypotheques conven-
tionnelles données sur l'ensemble
du patrimoine immobilier actuel ;

- délégation des assurances en
application des articles L.121-13
du Code des Assurances sur len-
semble du patrimoine immobilier
actuel ;

- cession Dailly des créances portant
sur les loyers de l'ensemble du
patrimoine immobilier actuel.

lii] Aux termes de la convention d'ouverture

de crédits, la société s'est notamment
engagee a :
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- maintenir le ratio (revenus locatifs
prévisionnels nets annuels / intéréts
et frais annuels) au moins égal a
150 % (ICRJ ;

- maintenir le ratio (montant de lencours
de l'endettement bancaire / valeur
de marché immeubles) (LTV] en
deca de 70 % ;

- dans U'hypothese ou surviendrait
un cas de défaut, a ne pas distri-
buer de dividendes d'un montant
supérieur au niveau requis par
Uarticle 208 C-Il du Code général
des impots ;

- dans l'hypothese ou la société
ne serait plus soumise au régime
« SIIC », a ne distribuer de divi-
dendes ou rembourser de préts
Intra-groupe qu'au moyen de sa
trésorerie disponible et, dans Uhypo-
these d'un cas de défaut, a ne
pas distribuer de dividendes ni
rembourser de préts intra-groupe.

liii) Par ailleurs, il est précisé qu'iln’y a
pas d’'instrument financier dérive.

* Engagements recus

li] Les cautions recues de la part des
locataires s’élevent au 31 décembre
2007 a 39 949 KE.

(i) En complément de la troisieme
tranche de crédit [note 5.7), la société
a souscrit, le 31 juillet 2006, une
convention de crédit et de facilité de
remédiation sans prise ferme, dont
l'objet est exclusivement destiné
au financement de '« exit tax » a
hauteur de 45 000 KE. Au 31 décembre

2007, ce crédit n'est pas utilise.
Les siretés attachées a cette conven-
tion sont les suivantes :

- promesses d'inscription d hypo-
theques conventionnelles données
sur les immeubles en rang im-
meédiatement utile apres les
inscriptions hypothécaires prises
au titre de la convention principale
de crédit ;

- cession Dailly des créances
portant sur les loyers.

liii] Description générale des princi-
pales dispositions et engagements
qui résultent des contrats de location
du bailleur :

L'ensemble du patrimoine de
CeGeREAL est localisé en France
et se trouve régi par le droit fran-
cais. Dans le cadre des activités
commerciales, ce sont les articles
L.145-1 a L.145-60 du Code de
commerce qui s'appliquent. La durée
du bail ne peut étre inférieure a
9 ans, le preneur seul pouvant
résilier a chaque échéance triennale
moyennant un préavis de six mois.
Les parties peuvent cependant
déroger contractuellement a cette
disposition de résiliation triennale.

Le loyer est habituellement percu
trimestriellement, terme d'avan-
ce, et est indexé annuellement et
en totalité sur lindice INSEE du
codt de la construction. Le loyer
peut étre progressif ou constant et
peut comporter des franchises ou
des paliers, mais est en tout état



de cause déterminé des la signature Par Loyers futurs minimaux  Ces loyers correspondent a la factu-
du bail et pour sa durée. Lensemble des année K€  ration a venir hors incidence des
charges, y compris impo6ts fonciers 2008 60 170  etalements de franchises consenties
et taxe sgr l\es bureaux, est généra- 2009 39 585 sur les periodes anterieures.
lement mis a la charge du preneur,
sauf disposition contraire du bail. 2010 1745 520 Transactions avec
2011 10833  des parties liees
[iv] Revenus minimum garantis dans le  5g19 5 049
cadre des contrats de location simple : * Transactions avec les societes
2013 5049 liées
Au 31 décembre 2007, les loyers futurs 2014 5 049
minimaux (hors TVA et hors refactu- 2015 5 049 Les transactions avec la société Commerz
ration de taxes et charges] a recevoir 2016 5 049 Real Investmentgesellschaft, quiestla
jusqu’a la prochaine date de résiliation société de gestion de hauslnvest europa,
- : - 2017 3 421 - T A
possible au titre des contrats de location et identifiee comme partie liee, sont
simple se répartissent comme suit : les suivantes :
31/12/2007 31/12/2006
K€ 12 mois 9 mois
Impact sur le résultat opérationnel
Charges liées aux immeubles : honoraires d’asset management 3579 2596
Total compte de résultat 3579 2596
Impact sur les comptes de bilan (dettes]
Dettes fournisseurs 1236 1087
Autres dettes d’exploitation 36 38
TOTAL BILAN 1272 1125

e Transactions avec les autres
parties liées

li] Rémunérations du président du
Conseil dadministration

Au président du Conseil d'admi-
nistration une rémunération brute
de 50 000 € au titre de l'exercice
clos le 31 décembre 2006 et de
50 000 € au titre de lexercice
clos le 31 décembre 2007.

[ii] Jetons de présence versés aux
mandataires sociaux

Aux administrateurs des jetons de
présence de 22 500 euros au titre de
l'exercice clos le 31 décembre 2006 et
22 500 euros au titre de 'exercice clos
le 31 décembre 2007.

liii] Préts et garanties accordés ou
constitués en faveur des membres des
organes dadministration, de direction

Néant.

(iv] Opérations conclues avec les membres
des organes dadministration et de direction

Néant.

5.21 Personnel

L'effectif de la société est composé
d'un salarié au 31 décembre 2007.
Les impacts de lapplication par la
societé de las norme IAS 19 ont éte
considérés comme non significatifs.
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RAPPORT GENERAL
DES COMMISSAIRES
AUX COMPTES

Exercice clos le 31 decembre 2007

Mesdames, Messieurs,

En exécution de la mission qui nous a eté confiee par votre Assemblée générale,
nous vous présentons notre rapport relatif a Uexercice clos le 31 déecembre
2007 sur :

e le controle des comptes annuels de la société CeGeREAL S.A.,
tels qu’ils sont joints au présent rapport ;

e |a justification de nos appréciations ;
e les vérifications specifiques et les informations préevues par la lol.

Les comptes annuels ont ete arrétés par le Conseil d'administration,
Il nous appartient, sur la base de notre audit, d’exprimer une opinion
sur ces comptes.
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1. OPINION SUR LES
COMPTES ANNUELS

Nous avons effectué notre audit
selon les normes professionnelles
applicables en France ; ces normes
requierent la mise en ceuvre de
diligences permettant d'obtenir l'as-
surance raisonnable que les comptes
annuels ne comportent pas d'ano-
malies significatives. Un audit consiste
a examiner, par sondages, les
éléments probants justifiant les
données contenues dans ces comptes.
Il consiste également a apprécier
les principes comptables suivis et
les estimations significatives rete-
nues pour l'arrété des comptes
et a apprécier leur présentation
d'ensemble. Nous estimons que
nos controles fournissent une base
raisonnable a l'opinion exprimée
ci-aprés.

Nous certifions que les comptes
annuels sont, au regard des regles
et principes comptables francais,
réguliers et sinceres et donnent une
image fidele du résultat des opéra-
tions de l'exercice écoulé ainsi que
de la situation financiere et du
patrimoine de la sociéeté a la fin de
cet exercice.

2. JUSTIFICATION
DES APPRECIATIONS

En application des dispositions de
larticle L.823-9 du Code de commerce
relatives a la justification de nos
appréciations, nous portons a votre
connaissance les éléements suivants :

Regles, principes et méthodes

comptables

La note 2 de l'annexe expose les regles,
principes et méthodes comptables.

Dans le cadre de notre appréciation
des regles, principes et méthodes
comptables suivis par votre société,
nous avons vérifié le caractere approprié
des méthodes comptables précisées et
des informations fournies dans les notes
de lannexe et nous nous sommes
assures de leur correcte application.

Actif immobilisé

La note 4 de lannexe indique que, sur la
base du rapport de expert indépendant
mandaté par la société pour évaluer ses
actifs immobiliers au 31 décembre 2007,
lévaluation réalisée sur chaque ensemble
immobilier est supérieure a la valeur
nette comptable, ce qui justifie labsence
de dépréciation sur ces actifs.

Les appréciations ainsi portées s'inscrivent
dans le cadre de notre démarche d'audit
des comptes annuels, pris dans leur
ensemble, et ont donc contribué a la
formation de notre opinion exprimée
dans la premiere partie de ce rapport.

Paris la Défense et Paris, le 10 mars 2008

KPMG Audit

Les commissaires aux comptes

Département de KPMG S.A.

Régis Chemouny

Associé

3. VERIFICATIONS
ET INFORMATIONS
SPECIFIQUES

Nous avons également procédé, confor-
meément aux normes professionnelles
applicables en France, aux vérifications
spécifiques prévues par la loi.

Nous n’avons pas d'observation a

formuler sur :

e la sincérité et la concordance avec
les comptes annuels des informations
données dans le rapport de gestion
du Conseil d’administration et dans
les documents adressés aux action-
naires sur la situation financiere et
les comptes annuels,

e [a sincérité des informations données
dans le rapport de gestion relatives
aux rémunérations et avantages versés
aux mandataires sociaux concernés ainsi
gqu'aux engagements consentis en
leur faveur a l'occasion de la prise,
de la cessation ou du changement
de fonctions ou postérieurement a
celles-ci.

En application de la loi, nous nous
sommes assurés que les diverses infor-
mations relatives a l'identité des
détenteurs du capital vous ont été
communiquées dans le rapport de
gestion.

Charles Leguide

Charles Leguide

Associé
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RAPPORT D'AUDIT

Etablis selon les normes IFRS

Mesdames, Messieurs,

\

A la suite de la demande qui nous a éte faite et en notre qualité de commissaires

aux comptes de la société CeGeREAL S.A., nous avons effectué un audit des comptes
relatifs a l'exercice clos le 31 décembre 2007, présentés conformement au referentiel
comptable IFRS tel qu'adopte dans 'Union Européeenne, tels qu'ils sont joints au présent
rapport.

Ces comptes ont été établis sous la responsabilité du Conseil d'administration.
Il nous appartient, sur la base de notre audit, d’exprimer une opinion sur ces comptes.

Nous avons effectué notre audit selon les normes professionnelles applicables en

France ; ces normes requierent la mise en oeuvre de diligences permettant d obtenir
lassurance raisonnable que les comptes ne comportent pas d'anomalies significatives.
Un audit consiste a examiner, par sondages, les éléments probants justifiant les données
contenues dans ces comptes. Il consiste egalement a apprécier les principes comptables
sulivis et les estimations significatives retenues pour l'arrété des comptes et a appreécier
leur présentation d’ensemble. Nous estimons que nos controles fournissent une base
raisonnable a l'opinion exprimeée ci-dessous.

A notre avis, les comptes présentent sincérement, dans tous leurs aspects significatifs,
la situation financiere de la société au 31 décembre 2007 et le resultat de ses opérations
pour l'exercice clos a cette date, conformément au référentiel comptable IFRS,

tel qu'adopté dans Union européenne.

Les commissaires aux comptes

Paris la Défense et Paris, le 10 mars 2008

KPMG Audit Charles Leguide
Département de KPMG S.A.

Régis Chemouny Charles Leguide
Associé Associé
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RAPPORT SPECIAL

Sur les conventions et engagements reglementes
Exercice clos le 31 decembre 2007

Mesdames, Messieurs,

En notre qualité de commissaires aux comptes de votre société, nous vous présentons notre
rapport sur les conventions et engagements reglementes.

1. CONVENTIONS

ET ENGAGEMENTS
AUTORISES AU COURS
DE LEXERCICE

En application de larticle L.225-40
du Code de commerce, nous avons
été avisés des conventions et enga-
gements qui ont fait lobjet de
l'autorisation préalable de votre
Conseil d’administration.

Il ne nous appartient pas de recher-
cherlexistence éventuelled’autres
conventions ou engagements, mais
de vous communiquer, sur la base
des informations qui nous ont été
données, les caractéristiques et
les modalités essentielles de ceux
dont nous avons été avisés, sans
avoir a nous prononcer sur leur
utilité et leur bien-fondé. Il vous
appartient, selon les termes de
l'article R.225-31 du Code de com-
merce, d'apprécier lintérét qui
s'attachait a la conclusion de ces
conventions et engagements en
vue de leur approbation.

Nous avons effectué nos travaux selon
les normes professionnelles applicables
en France ; ces normes requierent la
mise en ceuvre de diligences destinées
a vérifier la concordance des informa-
tions qui nous ont été données avec les
documents de base dont elles sont
Issues.

¢ Nouveau bail commercial

Administrateurs concernes :

Commerz Real Investmentgesells-
chaft mbH (CRI).

Nature et Objet :

Bail commercial au profit de CeGeREAL
SA.

Modalités :

Bail commercial 3/6/9 ans a compter
du 1" mars 2007.

Adresse : 21-25, rue Balzac - 75008 Paris.
Superficie : 127 m?.

Loyer : 57 150 € H.T. annuel indexé
sur l'indice INSEE 2¢ trimestre 2006.
Franchise de loyer : 3 mois.

Aucun dépot de garantie versé.
Provision pour charges :

Charges de bureaux : (127 m? x 78 € H.T.
par an), soit 2 476,50 € H.T. par trimestre
Taxes bureaux : (127 m?x 11,30 € H.T.
par an), soit 358,78 € H.T. par trimestre
Taxes foncieres : (127 m?x 28€ H.T. par an),
soit 889,00 € H.T. par trimestre.

2. CONVENTIONS ET
ENGAGEMENTS
APPROUVES AU
COURS D'EXERCICES
ANTERIEURS DONT
LEXECUTION S'EST
POURSUIVIE DURANT
LEXERCICE

Par ailleurs, en application du Code de
commerce, nous avons été informés que
lexécution des conventions et engage-
ments suivants, approuvés au cours
d’exercices antérieurs, s'est poursuivie
au cours du dernier exercice.
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 Contrat intitulé « Asset Management
Agreement »

Administrateurs concernes :

Commerz Real Investmentgesells-
chaft mbH (CRI).

Nature et Objet :

Contrat « Asset Management Agreement »
a effet de confier a CRI des missions de
conseil en matiere d'investissements
relatif au patrimoine immobilier de la
société.

Modalités : la rémunération prévue

au contrat est de :

- 0,35 % par an calculé sur la valeur bru-
te des immeubles évalués par un ex-
pert indépendant retenu par la société.

- 1 % calculé sur le prix d'achat ou
le prix de vente des immeubles
en cas d'achats ou de ventes
d'immeubles par la société.

- 1% sur le prix d"achat final des projets
de construction de la société payable
trimestriellement en fonction de
lavancement des travaux, auquel peut
s'ajouter un honoraire négocié au
cas par cas pour la supervision du
processus d'avancement.

Le contrat prendra fin au bout de six
ans ou a la date de larrét des activités
de la société, apres la vente de la
totalité des constructions.

Pour Uexercice 2007, les honoraires

d'asset management ressortent a
3579 030 €.
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e Signature de la lettre du « Credit
Facility Agreement »

Administrateurs concernés :

Commerz Real Investmentgesells-
chaft mbH (CRI).

Nature et Objet :

Signature d'un document dans le cadre
du refinancement aupres de la banque
Eurohypo AG des emprunts contractés
aupres de cette méme banque et re-
latifs au financement des immeubles
« Europlaza », « Arc de Seine » et
« Rives de Bercy ». Signature d'une
lettre avec CRI et la banque Euro-
hypo AG a laquelle est annexé un
projet de contrat intitulé « Credit
Facility Agreement », lequel prévoit
les termes et modalités de 'emprunt
de refinancement qui serait mis
en place. La lettre prévoit que ledit
« Credit Facility Agreement » sera tra-
duit en langue francaise pour étre
signé en la forme authentique, et
pourra faire l'objet de modifications
et/ou d'ajouts sous réserve de la
réalisation de certaines conditions.

Modalités :

La lettre et le projet de contrat

annexé intitulé « Credit Facility

Agreement », traduits en langue

francaise, précisent les principaux

termes et modalités de lU'emprunt
qui serait mis en place et font état
des documents devant étre signés
en application du « Credit Facility

Agreement », y compris notamment

les sliretés et garanties a consentir

a Eurohypo AG, ainsi que tout accord

entre créanciers et toute convention

de couverture d'intéréts. Parmi
les sdretés qui pourraient étre
octroyées figurent :

-sur chacun des immeubles, et
selon le cas, une subrogation dans
le privilege de préteur de deniers
et/ou l'hypothéque conventionnelle
octroyéle) au préteur antérieur, et
une nouvelle hypotheque convention-
nelle, les subrogations et linscription
venant en premier rang etenrangs

subséquents primant tout tiers et
sans concurrence,

- une cession Dailly / délégation de
certaines créances détenues par
la société.

¢ Bail commercial résilié par avenant
en date du 5 février 2007 avec effet
au 28 février 2007

Administrateurs concernes :

Commerz Real Investmentgesells-
chaft mbH (CRI).

Nature et Objet :
Bail commercial au profit de CeGeREAL
S.A.

Modalités :

Bail commercial 3/6/9 ans a compter
du 1¢" janvier 2006.

Adresse : 21-25, rue Balzac - 75008 Paris.
Superficie : 254 m?.

Loyer : 114 300 € H.T. annuel indexé
sur l'indice INSEE.

Franchise de loyer : 3 mois.

Aucun dépot de garantie verseé.
Provision pour charges : 4 762,50 €
H.T. par trimestre.



e Contrat « Protocole d’Accord »
en vue de permettre a CRI de
respecter la loi allemande sur les
investissements

Administrateurs concernes :

Commerz Real Investmentgesells-
chaft mbH (CRI).

Nature et Objet :

Contrat en vue de permettre a CRI
de respecter les lois et reglements
applicables en Allemagne, relatifs a
son statut de société de gestion, et en
particulier les dispositions qui conferent
a une banque dépositaire une mission
de contrdle des actes de la société de
gestion.

Modalités :

Engagement de CeGeREAL S.A. de
respecter la loi allemande sur les
investissements. Le protocole d'ac-
cord cessera de plein droit lorsque
CRI' n'aura plus d'obligation
vis-a-vis de la Commerzbank AG
au regard de la réglementation
des fonds applicable.

e Contrat « Subordination Agreement »
du 31 juillet 2006

Administrateurs concernés :

Commerz Real Investmentgesells-
chaft mbH (CRI).

Paris la Défense et Paris, le 10 mars 2008

KPMG Audit

Les commissaires aux comptes

Département de KPMG S.A.

Régis Chemouny

Associé

Nature et Objet :

Contrat « Subordination Agreeement »
avec pour effet d'organiser l'ordre de
priorité des paiements devant étre
effectués par CeGeREAL S.A. aux parties
a Accord de Subordination.

Modalités :

Le contrat a pour but de déterminer
les ordres de priorité dans le rembour-
sement des emprunts.

Charles Leguide

Charles Leguide

Associé
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RAPPORT

DES COMMISSAIRES AUX COMPTES SUR LES
CONVENTIONS ET ENGAGEMENTS REGLEMENTES
AUTORISES LORS DU CONSEIL
D’ADMINISTRATION DU 14 AVRIL 2008
Exercice clos le 31 déecembre 2007

Mesdames, Messieurs,

En notre qualité de commissaires aux comptes de votre société, nous vous présentons
notre rapport sur les conventions et engagements reglementés autorisées lors du conseil
d'administration du 14 avril 2008.

CONVENTIONS ET
ENGAGEMENTS
REGLEMENTES
AUTORISES LORS
DU CONSEIL
D'’ADMINISTRATION
DU 14 AVRIL 2008

En application de larticle L.225-40 du
Code de commerce, nous avons été
avisés des conventions et engagements
réglementées qui ont fait lobjet de
autorisation préalable de votre conseil
d’administration du 14 avril 2008.

Il ne nous appartient pas de rechercher
lexistence éventuelle d'autres conventions
ou engagements mais de vous com-
muniquer, sur la base des informations
qui nous ont été données, les carac-
téristiques et les modalités essentielles
de ceux dont nous avons été avisés,
sans avoir a nous prononcer sur
leur utilité et leur bien-fondé. Il vous
appartient, selon les termes de l'article
R.225-31 du Code de commerce,
d'apprécier lintérét qui s'attachait a
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la conclusion de ces conventions
et engagements en vue de leur
approbation.

Nous avons effectué nos travaux selon
les normes professionnelles applicables
en France ; ces normes requierent la
mise en ceuvre de diligences destinées a
vérifier la concordance des informations
qui nous ont été données avec les docu-
ments de base dont elles sont issues.

e Engagement pris au bénéfice de
Monsieur Raphaél Tréguier en cas
de cessation de ses fonctions

Personne concernée :

Monsieur Raphaél Tréguier, directeur
général délégué.

Nature et objet :

Compte tenu du délai de carence de
12 mois a compter de la premiere
cotisation aupres de lassurance-
chomage privée, il est convenu qu’en
cas de révocation de Monsieur Tréguier
de son mandat de directeur général
délégué avant Uexpiration de ce délai
de 12 mois, il lui sera octroyé une

indemnité. Conformément a la loi
N° 2007-1223 du 21 aolt 2007 « en
faveur du travail, de lemploi et du pou-
voir d'achat » (dite Loi TEPA) régissant
les rémunérations, avantages et
indemnités dus au titre de la cessation
du mandat social des dirigeants des
sociétés dont les titres sont admis
aux négociations sur un marché
réglementé, loctroi de cette indem-
nité est soumis a des conditions de
performance de leur bénéficiaire.

Modalités :

Cette indemnité est fixée forfaitaire-
ment a €.150 000.

Il est convenu que Monsieur Tréguier
accomplira toute démarche utile, afin
de pouvoir bénéficier de 'assurance-
chdémage des salariés, les montants
qu’il percoit a ce titre seront déduits
du montant de €.150 000.

Cette indemnité ne sera pas due si la
révocation intervient pour des faits
qui, si le droit du travail était applicable,
pourraient raisonnablement étre quali-
fiés de faute grave ou lourde.



Cette indemnité ne sera due que si la
condition de performance suivante
est atteinte a la date de révocation :

- La moyenne pondérée de ['évolution
de la valeur de chaque actif détenu
par la Société, a tout moment pendant

Paris La Défense, le 5 mai 2008

KPMG Audit

la durée du mandat social de
Monsieur Tréguier, ne devra pas
étre inférieure de plus de 10 % a
"évolution de la valeur de biens
comparables sur le marché parisien
sur la méme période. Les parties

Département de KPMG S.A.

Régis Chemouny

Associé

désigneront ensemble un tiers,
professionnel compétent, afin de
décider si cette condition est remplie
si elle devait étre litigieuse entre
les parties.

Paris, le 5 mai 2008

Charles Leguide

Charles Leguide

Associé
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COMMUNIQUE RELATIF

Exercices couverts :
exercice clos le 31 décembre 2007 @

Charles G. Leguide (e)

KPMG (e)

Montant € (HT)

%

Montant € (HT)

%

2007

2006

2007

2006

2007

2006

2007

2006

Audit

- Commissariat aux comptes,
certification, examen des comptes
individuels et consolidés (b)

65 000

60 000

58

63

90 000

80 000

56

62

- Emetteur 1

- Filiales intégrées globalement

- Autres diligences et prestations
directement liées a la mission du
commissaire aux comptes (c]

- Emetteur

- Filiales intégrées globalement

Sous-total

105 000

95 000

94

100

150 000

130 000

94

100

Autres prestations rendues par
les réseaux aux filiales intégrées
globalement (d)

- Juridique, fiscal, social

- Autres (a préciser si > 10 % des
honoraires d’audit)

7000

10 000

Sous-total

7000

10 000

TOTAL

112 000

95 000

100

100

160 000

130 000

100

100

(a) Concernant la période a considérer, il s'agit des prestations effectuées au titre d'un exercice comptable prises en charge au compte de résultat.
(b) Y compris les prestations des experts indépendants ou membres du réseau du commissaire aux comptes, auxquels celui-ci a recours dans le cadre

de la certification des comptes.

(c] Cette rubrique reprend les diligences et prestations directement liées rendues a l'émetteur ou a ses filiales :

- par le commissaire aux comptes dans le respect des dispositions de l'article 10 du Code de déontologie,
- par un membre du réseau dans le respect des dispositions des articles 23 et 24 du Code de déontologie.
(d) Il s'agit des prestations hors audit rendues, dans le respect des dispositions de larticle 24 du Code de déontologie, par un membre du réseau aux
filiales de l'émetteur dont les comptes sont certifiés.

(e) Ajouter une colonne s'ily a plus de deux commissaires aux comptes.

104/ CeGeREAL 2007



RAPPORT

Le présent rapport est établi, conformément aux dispositions de larticle 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 controle
interne mises en place par la société. Ce rapport indique en outre les limitations que le
Conseil d'administration apporte aux pouvoirs du directeur genéral.

Le présent rapport, qui a ete établi sur la base des informations fournies par le directeur
genéral et le Conseil d'administration, sera joint au rapport de gestion du Conseil
d'administration, conformément a la loi.

Au-dela des dispositions légales et statutaires en vigueur, les modalités d organisation et
de fonctionnement du Conseil d’administration ont été validées dans le cadre de l'adoption
par ce dernier de son reglement interieur en decembre 2005 et modifie par la suite. Ce
reglement détermine également les regles de fonctionnement de trois comités specialisés.
Une charte de ladministrateur adoptée en méme temps que le reglement intérieur rappelle
les droits et obligations des administrateurs dans l'exercice de leur mandat.
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1. PREPARATION ET
ORGANISATION DES
TRAVAUX DU CONSEIL
D'’ADMINISTRATION

1.1 Composition du Conseil
d’administration

Le président rappelle, en applica-
tion des statuts de la société, que
les administrateurs sont nommés

Date de 1 nomination

pour une durée de six ans et que
ceux-ci doivent étre titulaires d'une
action de la société. Actuellement,
le Conseil est composé de la maniere
suivante :

Echéance du mandat

Monsieur Richard Wrigley

31 décembre 2005

Assemblée générale statuant
sur les comptes de l'exercice clos
le 31 décembre 2010

Monsieur Klaus Waldherr

5 février 2008

Assemblée générale statuant
sur les comptes de l'exercice clos
le 31 décembre 2010

Monsieur Mario Schittauf

30 octobre 2007

Assemblée générale statuant
sur les comptes de l'exercice clos
le 31 décembre 2010

Commerz Real Investmentgesellschaft

mbH (ex-CGl)

31 décembre 2005

Assemblée générale statuant
sur les comptes de l'exercice clos
le 31 décembre 2010

Assemblée générale statuant

Monsieur Thomas Lammerhirt 5 février 2008 sur les comptes de l'exercice clos
le 31 décembre 2010
Assemblée générale statuant
Monsieur Jean-Pierre Bonnefond 20 février 2006 sur les comptes de l'exercice clos

le 31 décembre 2011

Le président du Conseil d’adminis-
tration et administrateur indépendant,
M. Richard Wrigley est par ailleurs
dirigeant social de diverses sociétés,
notamment président de la société
Corporate Property Management Services
([CPMS).

Le Directeur Général, M. Martin
Weinbrenner, est par ailleurs le
directeur du pole Asset management
de CRI [ex-CGl).

M. Jean-Pierre Bonnefond, administrateur
indépendant, exerce par ailleurs une
activité de consultant en stratégie patri-
moniale et est président de JPB & A.

[l n"existe aucun administrateur élu
par les salariés, par application de
larticle L.225-27 du Code de commerce.

L'article 19 des statuts prévoit la pos-
sibilité de nommer des censeurs
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siégeant aux cotés des administrateurs,
mais a la date de cloture de lexercice
social aucun censeur n'a été nommeée.

Le président indique également que
la ratification des cooptations de MM.
Ralph Schwarzer, Klaus Waldherr,
Mario Schuttauf et Thomas Lammerhirt
en qualité d’administrateurs, doit, en
vertu de l'article L.225-24 du Code de
commerce, étre portée a lordre du jour
de la prochaine assemblée.

1.2 Role et fonctionnement
du Conseil d’administration

En application de la loi, le Consell
détermine les orientations de l'activité
de la société et veille a leur mise en
ceuvre. Sous réserve des pouvoirs
expressément attribués aux assem-
blées et dans la limite de lobjet
social, Il se saisit de toute question
intéressant la bonne marche de la

société et regle par ses délibérations
les affaires qui la concernent.

Le Conseil d'administration détermine
les orientations de lactivité de la
société et veille a leur mise en ceuvre
et peut ainsi procéder a tous les
controles et vérifications qu’il juge
opportuns. Méme si la direction
opérationnelle est confiée au directeur
général, le Conseil d’administration
peut se saisir de toute question relative
a la marche de la société.

Compte tenu de la structure du
Conseil, celui-ci est doté d'un reglement
intérieur ayant pour objet de préciser
l'organisationdesréunions du Conseil
et les attributions et pouvoirs du
directeur généralvis-a-vis du Conseil.
Le reglement intérieur fixe égale-
ment les regles de gouvernement
d’entreprise et précise les attributions
et modalités de fonctionnement du



comité d'audit, du comité des investis-
sements et du comité des nominations
et des rémunérations.

Les administrateurs sont convoqués
par tous moyens aux séances du Conseil
et il leur est remis a cette occasion tous
les éléments d'information nécessaires

\ ’

a laccomplissement de leur mission.

Conformément aux statuts et aux
dispositions égales, les séances du
Conseil peuvent se tenir par voie de
visioconférence pour certaines de ses
délibérations. Les séances du Conseil
se tiennent soit au siege social soit
en tout autre endroit et notamment a
Wiesbaden sur convocation faite par
les soins du président du Conseil
d’administration.

Au cours du dernier exercice, le
Conseil s'est réuni cing fois, savoir le
24 janvier 2007 (en présence de 4
administrateurs sur 6], le 26 mars
2007 (en présence de 4 administrateurs
sur 6), le 4 juin 2007 (en présence de
5 administrateurs sur 6), le 27 juillet
2007 (en présence de 4 administrateurs
sur 6), le 30 octobre 2007 (en présence
de 4 administrateurs sur 5).

Les membres du Conseil ont témoigné
d'une grande assiduité, aucun absen-
téisme notable n'étant a déplorer.

Aucune réunion du Conseil ne s'est
tenue hors la présence du président,
En revanche, les réunions du 27 juillet
2007, du 30 octobre 2007 et du 5 février
2008 se sont tenues hors la présence
du directeur général.

Aucune réunion n'a été provoquée a
Uinitiative d'administrateurs ou du
directeur général.

Pour permettre aux membres du
Conseil de préparer utilement les
reunions, le président sefforce de
leur communiquer toutes les infor-
mations ou documents nécessaires
préalablement.

C'est ainsi que le projet des comptes
annuels a été transmis aux adminis-
trateurs 4 jours avant la réunion du
conseil appelée a les arréter.

Chaque fois qu'un membre du Conseil
en fait la demande, le président lui
communique dans la mesure du
possible les informations et documents
complémentaires qu’il désire recevoir.

Les commissaires aux comptes sont
convoqués a la réunion du Conseil
d’administration qui arréte les comptes
annuels et les comptes semestriels.

Ils ont participé a la séance du Conseil
d’administration du 26 mars 2007 qui
a examiné et arrété les comptes de
'exercice clos le 31 décembre 2006.

En outre, ils participent aux réunions du
comité d’audit lorsque son président les
y invite.

Pour garantir la coordination entre la
direction générale du pole Asset
Management, assumée par M. Martin
Weinbrenner et le Conseil d’adminis-
tration, le président et le directeur
général se rencontrent périodiquement.
Comme indiqué plus haut, M. Martin
Weinbrenner ne participe pas a toutes
les réunions du Conseil d'administration.

La composition du Conseil et les
relations qu’'entretiennent ses mem-
bres ne rendent pas nécessaire la
mise en place d'une procédure formel-
le d"évaluation de son fonctionnement.
En effet, les membres du Conseil
d'administration discutent librement
avec le président de toutes les pro-
positions relatives a la tenue des
séances.

Les principaux themes abordés lors
de ces réunions ont été les suivants :

e examen et l'arrété des comptes de
'exercice clos le 31 décembre 2006 ;

e lexamen et larrété des comptes
semestriels et du rapport financier

semestriel pour la période du
Terjanvier au 30 juin 2007 ;

e [examen et larrété du chiffre d’affaires
du troisieme trimestre et de linformation
financiére trimestrielle :

e [examen et arrété du chiffre d'affaires
du quatrieme trimestre ;

e les démissions de directeurs généraux
délégués et proposition de nomination
d'un directeur général délégué ;

e ['qutorisation a conférer en vue de
'embauche d'un cadre supérieur ;

e [a modification des dispositions
des articles 9.7 et 10 du reglement
intérieur du Conseil d'administration ;

e [es démissions d'administrateurs et
cooptations de nouveaux administra-
teurs en remplacement ;

e [a stratégie de lentreprise et notam-
ment la conclusion, le renouvellement
et la résiliation de baux ainsi que la
réalisation de travaux dans les immeubles
appartenant a la société.

Un comité d'audit, un comité des
nominations et des rémunérations et
un comité des investissements ont
été mis en place par le Conseil d'ad-
ministration. Leur composition initiale
a eté arrétée par le Conseil d’admi-
nistration dans sa réunion du 3 février
2006. Leurs attributions et modalités
de fonctionnement sont précisées
dans le reglement intérieur.

Le comité d'audit est actuellement
composé de M. Richard Wrigley,
M. Jean-Pierre Bonnefond et M. Heiko
Uwe Beck. M. Richard Wrigley a été
nommeé pour un mandat renouvelable
d'une durée de trois ans. M. Jean-Pierre
Bonnefond a été nommeé lors de la
reunion du Conseil en date du 21 juin
2006 en remplacement de M. Nicolas
Reynaud qui a démissionné avec effet
au 13 juin 2006 pour la durée du
mandat restant a courir de ce dernier,
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soit jusqu’'a la réunion du Conseil
annuel appelé a arréter les comptes
de lexercice clos le 31 décembre 2008.
M. Heiko Uwe Beck a été nommé lors
de la réunion du Conseil en date du
21 décembre 2006 en remplacement
de M. Detlev Dietz qui a démissionné
avec effet au 1° janvier 2007 pour la
durée du mandat restant a courir de ce
dernier, soit jusqu'a la réunion du
Conseil annuel appelé a arréter les
comptes de lexercice clos le 31 dé-
cembre 2008. M. Richard Wrigley a été
nommeé président du comité d'audit.

Le comité d’'audit s'est réuni deux fois
depuis le 1°"janvier 2007.

Le comité des nominations et des rému-
nérations est actuellement composé de
M. Jean-Pierre Bonnefond, M. Graham
Spensley et M. Henk J. Jacobs. M.
Graham Spensley et M. Henk J. Jacobs
ont été nommeés pour un mandat re-
nouvelable d'une durée de trois ans.
M. Jean-Pierre Bonnefond a été nommé
lors de la réunion du Conseil en date
du 27 juin 2006 en remplacement de
M. Nicolas Reynaud qui a démissionné
avec effet au 13 juin 2006 en qualité de
président et membre du comité des
nominations et des rémunérations pour
la durée restant a courir des mandats de
ce dernier, soit jusqua la réunion du
Conseil annuel appelé a arréter les comp-
tes de lexercice clos le 31 décembre 2008,

Le comité des nominations et des rému-
nérations s'est réuni trois fois depuis le
Tem janvier 2007.

Le comité des investissements est
actuellement composé de M. Richard
Wrigley, Graham Spensley et M. Henk
J. Jacobs. Ils ont été nommeés pour
un mandat renouvelable d'une duree
de trois ans. M. Richard Wrigley a
été nommeé président du comité des
Investissements.

Le comité des investissements s'est
réuni deux fois depuis le 1" janvier 2007.
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2. PROCEDURES DE
CONTROLE INTERNE
DE LA SOCIETE

Outre la description des méthodes de
travail du Consell, la loi requiert que
soient décrites les procédures de
controle interne existant dans la
société. A ce titre, je pense qu'il est
utile de préciser quels sont les objectifs
de telles procédures.

2.1 Objectifs de
la société en matiere de
controle interne

Parmi les différents objectifs que l'on
peut assigner au controle interne, l'un
de ceux-ci est de prévenir et mafi-
triser les risques résultant de Uactivité
de lentreprise, et notamment les
risques d'erreur ou de fraude dans
les domaines comptables et finan-
ciers. Pour autant, et comme tout
systeme de contrdle, il ne peut
fournir une garantie absolue que ces
risques soient totalement éliminés.

Parallelement, le controle 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 lactivité du personnel, dans le
cadre des orientations données par la
direction aux activités de l'entreprise.

Enfin, le controle interne a pour
but de vérifier que les informations
comptables, financieres et de gestion
communiquées aux organes sociaux
de la société refletent avec sincé-
rité Uactivité et la situation de la
société.

2.2 Procédures de controle
interne mises en place par
la sociéte

Sont décrites ci-apres les différentes
procédures existant au sein de la
société :

2.2.1 ORGANISATION GENERALE DU
CONTROLE AU SEIN DE LA SOCIETE :

a- Personnes ou structures chargées
du controle

Ainsi qu’il est indiqué plus haut, le
comité d'audit, le comité des nomi-
nations et des rémunérations et le
comité des investissements ont été
mis en place a cet effet.

b- Role des différents acteurs ou
structures exercant des activités
de controle en matiere de procédures
de controle interne

[i] Le comité d'audit a pour mission :

e d'apporter son assistance au Consell
d’'administration dans sa mission
relative a lexamen et a l'arrété des
comptes annuels et semestriels ;

e d'examiner les états financiers
annuels et semestriels de la société
et les rapports y afférents avant
qu’ils ne soient soumis au Consell ;

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

e d'examiner et de formuler un avis
sur les candidatures aux fonctions
de commissaires aux comptes de
la société a loccasion de toute
nomination ;

e de s'assurer de lindépendance des
commissaires aux comptes avec
lesquels il a des contacts réguliers,
d’examiner, a ce titre, lensemble
des relations qu’ils entretiennent
avec la société et de formuler un
avis sur les honoraires sollicités :

e d’examiner périodiquement les
procédures de contrdle interne et
plus généralement les procédures
d'audit, de comptabilité ou de gestion
envigueur dans la société aupres
du directeur général, aupres des ser-



vices d'audit interne, ainsi qu'aupres
des commissaires aux comptes ;

e de se saisir de toute opération ou
de tout fait ou événement pouvant
avoir un impact significatif sur
la situation de la société en termes
d’engagements et/ou de risques ; et

e de vérifier que la société est dotée
de moyens (audit, comptable et
juridique), adaptés a la prévention
des risques et anomalies de gestion
des affaires de la société.

lii] Le comité des nominations et des
rémunérations a pour mission :

e de préparer la détermination de la
remunération du directeur général
et du ou des directeurs généraux
délégués et de proposer, s'il
y a lieu, les criteres qualitatifs et
quantitatifs de détermination de
la partie variable de cette rému-
nération :

e d'apprécier, le cas échéant, l'en-
semble des autres avantages ou
indemnités dont le directeur général
et/ou les directeurs généraux
délégués bénéficient ;

e de procéder a lexamen des projets
de plans d'options de souscription
oud’achatd'actions et d'attribution
gratuite d'actions au bénéfice
des salariés et dirigeants afin de
permettre au Conseil de fixer le
nombre global et/ou individuel
d’options ou d’actions attribuées
ainsi que les conditions et moda-
lités d"attribution ;

e d'examiner la composition du
Conseil d’administration :

e d’examiner les candidatures aux
fonctions d'administrateurs, au
regard de leur expérience de la
vie des affaires, de leur compé-
tence et de leur représentativité
économique, sociale et culturelle ;

e d'examiner les candidatures aux
fonctions de directeur général et
de directeur général délégué ;

e d'obtenir communication de toute
information utile relative aux
modalités de recrutement, aux rému-
nérations et aux statuts des cadres
dirigeants de la société ;

e de formuler toute proposition
et tout avis sur les jetons de
présence ou autres remunérations
et avantages des administrateurs
et des censeurs ;

e d'apprécier la situation de chacun
des administrateurs au regard
des relations qu'il entretient, s'ily
a lieu, avec la société de nature a
compromettre sa liberté de jugement
ou a entrainer des conflits d'intéréts
potentiels avec la sociéte ;

e de mettre en ceuvre ['évaluation
réguliere du Conseil d'administration.

liii] Le comité des investissements a
pour mission :

e d'apporter son assistance au Conseil
d'administration (i) dans sa mission
relative aux investissements de la
société, notamment en cas de vente,
d'acquisition ou de développement
d'un actif immobilier (i) dans Uhypo-
these d'une rénovation importante
des actifs immobiliers de la société
(i) dans la détermination de la
stratégie locative de la société
(ci-apres les « Investissements ») ;

e d'étudier et de formuler un avis
sur les projets d'investissements
et de préparer tout rapport afférent
qui sera soumis au Conseil d'admi-
nistration ; a ce titre, le comité des
investissements est régulierement
informé par le Conseil d’adminis-
tration ou le directeur général
des projets d'investissements ;

e d'examiner la stratégie des opérations
d’investissements déja réalisées

ainsi que leur mise en ceuvre et
de préparer, le cas échéant, tout
rapport afférent qui sera soumis
au Conseil d'administration ;

e d'examiner et de formuler un avis
sur le budget annuel des inves-
tissements ;

e de recevoir communication des
travaux d'analyse sur les inves-
tissements, qui seraient effectués,
le cas échéant, par les commis-
saires aux comptes ;

e d'étudier le fonctionnement interne
de la société afin d'apporter, d'une
facon reguliere, des éléments d'in-
formation au Conseil de nature a
évaluer sa performance dans la
perspective des Investissements
réalisés et a réaliser ; et

e de se saisir de toute opération ou
de tout fait ou événement pouvant
avoir un impact significatif sur les
Investissements.

c- Supports internes ou externes
servant a létablissement des
procédures de controle

La société met en ceuvre une politique
de transparence et dinformation du
public pour satisfaire au mieux les
intéréts de ses actionnaires et des
investisseurs potentiels.

La société a souhaité mettre en
place dans son reglement intérieur
des dispositions similaires s'inspirant
des recommandations du rapport
du groupe de travail présidé par M.
Daniel Bouton pour l'amélioration
du gouvernement d'entreprise.

La société entend inscrire l'action et
l'organisation du Conseil d’adminis-
tration dans le cadre des meilleures
pratiques en matiere de gouvernement
d’entreprise et appliquer notamment
les recommandations de [Association
francaise des entreprises privées et du
Mouvement des entreprises de France
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(octobre 2003) en la matiére, pour
autant qu’'elles soient compatibles
avec l'organisation et la taille de la
sociéte.

En outre, le reglement intérieur
établit une charte de ladministrateur,
qui offre un cadre déontologique a
l'exercice par les administrateurs
de leur mandat.

La charte de ladministrateur prévoit
en particulier que :

e chaque administrateur, quel que
soit son mode de désignation,
représente l'ensemble des action-
naires ;

e chaque administrateur veille en
permanenceaameéliorersaconnais-
sance de la société et de son
secteur d'activité ;

e chaque administrateur veille a
maintenir en toutes circonstances
son indépendance d'analyse, de
jugement, de décision et d'action ;

e chaque administrateur s'engage
a ne pas rechercher ou accepter
tout avantage susceptible de com-
promettre son indépendance ;

e chaque administrateur, avant d'ac-
cepter ses fonctions, doit prendre
connaissance des obligations
générales ou particulieres attachées
a sa fonction, et notamment des
textes légaux ou réglementaires
applicables, des statuts, du regle-
ment intérieur et de la présente
charte ainsi que tout complément
que le Conseil d'administration estime
nécessaire de lui communiquer ;

e chaque administrateur [(qu’il soit
en nom ou représentant permanent
d'une personne morale) doit pos-
seder l'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, il
cessait d'en étre propriétaire,
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ladministrateur dispose de trois
mois pour se mettre en conformité
avec cette obligation ;

e chague administrateur sabstient
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 ;

e chaque administrateur doit infor-
mer le Conseil d'administration de
tout conflit d'intéréts, y compris
potentiel, dans lequel il pourrait
directement ou indirectement étre
impliqué. Il s'abstient de participer
aux débats et a la prise de décision
sur les sujets concernés.

La charte de ladministrateur rappelle
également, en tant que de besoin, la
réglementation boursiere applicable
en matiere de délit d'initié, de man-
quement aux obligations d'information
et de manipulation de cours.

2.2.2 DESCRIPTION SYNTHETIQUE
DES PROCEDURES DE CONTROLE
INTERNE MISES EN PLACE PAR
LA SOCIETE :

a- Procédures en matiere de trai-
tement de Uinformation financiére
et comptable

Les procédures de traitement de lin-
formation comptable et financiere sont
actuellement organisées comme suit :

li] Cycle d’exploitation des immeubles

L'asset manager, CRI (ex-CGl), a no-
tamment pour mission de superviser
ladministrateur de biens.

Les quittancements et appels de
charges locatives sont émis par
administrateur de biens qui en
assure par ailleurs l'encaissement.
Ces facturations sont comptabilisées
par le service comptable de l'admi-
nistrateur de biens sur lERP SAP
specifiguement développé par lasset

manager. Lasset manager procede
aux contrdles de la facturation.

Le budget des charges relatives a un
immeuble est établi par ladminis-
trateur de biens et validé par lasset
manager. Les dépenses liées a la vie
de limmeuble sont recues et compta-
bilisées sur SAP par ladministrateur
de biens. L'asset manager procede au
paiement (hormis les fluides) et a la
validation des factures recues.

[ii) Comptabilité sociale

La tenue de la comptabilité est assurée
par un cabinet d’experts-comptables
sur un logiciel comptable francais. Les
avocats fiscalistes de la société sont
régulierement consultés.

Les informations nécessaires a
la tenue de la comptabilité sont
notamment obtenues aupres de
ladministrateur de biens, de lasset
manager et des banques.

La validation des factures et leur
mise en paiement sont effectuées
par lasset manager.

L'asset manager a pour mission de
superviser les services comptables
et prestataires externes intervenant
sur la comptabilité.

liii] Information financiére périodique

Une situation intermédiaire est
établie chaque mois par lexpert-
comptable qui la transmet au service
financier de lasset manager pour
controle et validation.

[iv) Etablissement des états financiers

Les états financiers sont préparés
par l'expert-comptable enliaison
avec lasset manager et ses consells.

Le comité d’audit revoit la pertinence
des principales hypotheses et principes
retenus.

Les états financiers sont soumis



au controle des commissaires aux
comptes.

b- Procédures d’information et de
reporting

Afin d'assurer un traitement efficace
des informations financieres, la so-
ciété a mis en place des obligations
d'information et de reporting en
vertu desquelles le directeur général
doit notamment remettre pour
controle au Conseil d'administration,
dans les trente jours suivant la fin
du premier semestre, un bilan non
audité (établi a la date du dernier
jour du semestre concerné), un
compte de résultat et le tableau
de trésorerie (pour le semestre], la
comparaison entre le bilan, le
compte de résultat et le budget,
ainsi que la comparaison entre ces
états et le budget et des prévisions
révisées de résultats pour l'exercice
social en cours.

A cet égard, lors de sa réunion du
26 mars 2007, le Conseil a décidé,
a lunanimité, de supprimer les
obligations de reporting du direc-
teur général figurant aux paragraphes
(i), (i), (v) de l'article 10 du réglement
intérieur du Conseil d'administration,
Savolir :

« [.)

[i] Préparer des rapports et des
recommandations a lattention du
Conseil sur les décisions qui doivent
étre soumises a son approbation,
lesdits rapports devant contenir tous
les éléments propres a assurer l'in-
formation complete du Conseil et
devant étre remis a celui-ci au plus
tard six jours avant la date prévue
pour la tenue de la réunion statuant
sur les décisions en cause ;

(ii] Préparer des rapports et recomman-
dations a lattention des actionnaires sur
les décisions qui doivent étre soumises
a leur approbation, lesdits rapports
devant étre transmis au préalable

pour avis au Conseil avant d'étre mis
a la disposition des actionnaires ;

[v] Préparer des rapports mensuels
sur la gestion locative et immobi-
liere des actifs de la société et les
faire certifier une fois par an par
les commissaires aux comptes sur
la base des comptes annuels de la
societe.

[..]»

c- Nature des autres procédures

La sociéeté fait appel a différents
intervenants extérieurs pour assurer
sa gestion et celle de ses actifs.
Ainsi, la mission d'asset management
est confiée a CRI (ex-CGl), les fonctions
de property management sont exercées
par le partenaire historique Yxime,
et lactivité d'expertise comptable
est assurée par PriceWaterhouse-
Coopers. La société assure un
controle régulier sur l'ensemble
de ces différents intervenants
extérieurs au moyen d'échanges
et de contacts quotidiens avec
chaque intervenant extérieur. Des
réunions sont également organi-
sées des que nécessaire.

Ces dispositifs permettent de
donner une assurance raisonnable
des objectifs de controle interne
pour lexercice écoulé. Compte tenu
de la taille et de lactivité actuelle de
la société, celle-ci s'efforcera de
maintenir ses controles internes
dans un objectif permanent de
réduction des risques dans la
perspective de protéger ses actifs.

Enfin, la société sefforcera de mettre
en place les procédures nécessaires
afin de lutter contre le blanchiment
des capitaux.

3. LIMITATIONS
DES POUVOIRS DU
DIRECTEUR GENERAL

Le directeur général dispose de
pouvoirs et exerce ceux-ci dans les
conditions fixées par larticle L.225-56
du Code de commerce, par le reglement
intérieur adopté par le Conseil d'ad-
ministration et par les statuts de la
société. Il exerce donc les pouvoirs
suivants sous réserve des limitations
indiquées ci-apres :

- ilassume, sous sa responsabilité, la
direction générale de la société ;

- il représente la société dans ses
rapports avec les tiers ;

- il est investi des pouvoirs les plus
étendus pour agir en toute circons-
tance au nom de la société, sous
réserve que lacte qu’il accomplit
remplisse les conditions suivantes :

li] entrer dans l'objet social, et
li] ne pas étre expressément réservé
aux assemblées dactionnaires.

Je vous rappelle qu'a titre de mesure
interne, M. Martin Weinbrenner ne peut
engager la société sans la signature
conjointe d'un directeur général
délégué.

Je vous rappelle également qu'a
'égard du Conseil et a titre de limita-
tion de pouvoirs le directeur général
ou les directeurs généraux déelégués
ne pourront accomplir, au nom et
pour le compte de la société, les actes
ou opérations suivantes ou encore
effectuer des démarches contractuelles
tendant a de tels actes ou opérations,
sans avoir au préalable recueilli
l'accord du Conseil d'administration :

1. La conclusion de contrats de vente,
d'achat ou loctroi de slreté ou de
garantie a l'exception de privileges
et/ou d’hypotheques, de cession
(cession Dailly) et/ou de délégations
d'assurances et/ou de loyers (et
autres sommes sy rapportant)
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relativement au(x) immeuble(s) que
la société détient.

2. | .a conclusion de tout contrat de prét
lorsque la société intervient en qualité
d’emprunteur, étant rappelé que la
société ne peut intervenir a un contrat
de prét en qualité de préteur ;

3. La conclusion, la modification subs-
tantielle ou la résiliation de toute
convention de bail ou de location

d'un montant annuel supérieur a
2 000 000 € ;

4. La conclusion, la modification subs-
tantielle ou la résiliation de tout
contrat de gestion immobiliere ;

5. La conclusion de tout contrat, de
quelque nature que ce soit, portant

sur un montant annuel supérieur a
250 000 € ;

6. La délivrance de tout acte introductif
d'instance dans lequel un intérét
majeur de la société est susceptible
d'étre en jeu ou dans lequel le
montant en cause excede ou serait
susceptible d'excéder la somme de
50 000 €;
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7. Lacquiescement a toute décision
juridictionnelle, administrative ou
arbitrale rendue en tout ou partie a
l'encontre de la société ou a toute
transaction amiable impliquant la
société portant sur un montant
supérieur a 50 000 € par décision ou
transaction ;

8. Lembauche de salariés de la société
en dehors des limites budgétaires
annuelles adoptées par le Conseil
d’administration et/ou d'un cadre
supérieur ;

9. La création, le déplacement ou la
fermeture de toute succursale,
agence, bureau, tant en France qu'a
l'étranger, la création, lacquisition ou
la souscription au capital de toute
filiale ou la prise de participation dans
le capital ou généralement toute prise
d'intérét dans toute societe ou entité
de quelque nature que ce soit, l'aug-
mentation ou réduction de toute
participation existante ;

10. Et, plus généralement, tout acte
ou opération ne relevant pas de la
gestion en bon pere de famille de
la société.

A cet égard, lors de sa réunion du
27 juillet 2007, le Conseil a décidé, a
l'unanimité, de supprimer l'exigence
d'un accord préalable du Conseil
d’administration pour tout acquies-
cement portant sur un montant
inférieur ou égal a 50 000 €.

J'espéere que ce rapport vous permettra
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 sociéte.

J'espére également qu'il vous donnera
une vision claire des procédures de
controle interne mises en place pour
protéger le patrimoine et préserver
les actifs de votre société.

Le président du Conseil
d’administration



RAPPORT DES
COMMISSAIRES AUX
COMPTES

SUR LE RAPPORT DU
PRESIDENT

Rapport des commissaires aux comptes, établi en application de l'article L.225-235 du
Code de commerce, sur le rapport du president du Conseil d'administration de la societe
CeGeREAL S.A., pour ce qui concerne les procédures de controle interne relatives a
[élaboration et au traitement de linformation comptable et financiere.

Exercice clos le 31 décembre 2007

Mesdames, Messieurs,

En notre qualité de commissaires aux comptes de la société CeGeREAL S.A. et

en application des dispositions de larticle L.225-235 du Code de commerce, nous
vous présentons notre rapport sur le rapport établi par le président de votre société
conformément aux dispositions de larticle L.225-37 du Code de commerce au titre
de l'exercice clos le 31 décembre 2007.

Il appartient au président de rendre compte, dans son rapport, notamment des conditions
de préparation et d'organisation des travaux du Conseil d'administration et des procédures
de controle interne mises en place au sein de la société. Il nous appartient de vous
communiquer les observations qu'appellent de notre part les informations contenues
dans le rapport du président concernant les procédures de controle interne relatives a
[élaboration et au traitement de Uinformation comptable et financiere.

Nous avons effectué nos travaux conformément a la norme d’exercice professionnel
applicable en France. Celle-ci requiert la mise en ceuvre de diligences destinées a apprécier
la sinceérité des informations contenues dans le rapport du président, concernant les
procédures de controle interne relatives a 'élaboration et au traitement de l'information
comptable et financiere. Ces diligences consistent notamment a :
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e prendre connaissance des procédures de controle interne relatives a l'élaboration et
au traitement de l'information comptable et financiere sous-tendant les informations
présentées dans le rapport du président ainsi que de la documentation existante ;

e prendre connaissance des travaux ayant permis d'élaborer ces informations et
de la documentation existante ;

e determiner si les déficiences majeures du controle interne relatif a 'élaboration et
au traitement de l'information comptable et financiere que nous aurions relevées dans
le cadre de notre mission font l'objet d'une information appropriée dans le rapport du
président.

Sur la base de ces travaux, nous n'avons pas d'observation a formuler sur les informations
concernant les procédures de controle interne de la société relatives a l'elaboration et au
traitement de linformation comptable et financiere contenues dans le rapport du président
du Conseil d'administration, établi en application des dispositions de l'article L.225-37 du
Code de commerce.

Paris la Défense et Paris, le 10 mars 2008

Les commissaires aux comptes

KPMG Audit Charles Leguide
Département de KPMG S.A.

Régis Chemouny Charles Leguide
Associé Associé
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