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Mesdames, Messieuts,

En exécution de la mussion qui tn’a été confiée par décision unantme des actionnaites en date du 24
mars 2017, concetnaut la fusion absorption de la societe AEW EUROPE SGP par la sociéte
CILOGER, 7yat établi le present rappott prévu par Particle L236-10 du Code de Commerce, étant
précis¢ que les actionnaires de chaque sociéte ont pris la décision unantme de ne pas recoutir 2 la
désignation d’'un Commussaire a la fusion.

L’actif net apporté a €té arreté dans le projet de traité de fusion signé par les représentants des sociétés
concernces en date du 21 avril 2017 quit im’a été soumuis. 1l m’appartient d'exprimer une conclusion sut
le fait que la valeur des apports n'est pas surévaluée.

A cet effet, ya1 effectué mes diligences selon la doctrine professtonnelle de la Compagnie Nationale
des Commissatres aux Comptes applicable a cette mission. Cette doctrine professionnelle requiert la
misc en ceuvre de diligences destinées a apprécier la valeur des appotts, a s’assurer que celle-ci n’est
pas surévaluée et a vérifier qu’elle correspond au motns a la valeur au nominal des actions a émettre
pat la société absotbante, augmentée de la prime d’apport.

J’at Phonneur de vous rendre compte de Paccomplissement de ma mission en vous précisant qu’a
ancun moment je ne me suis trouvé dans 'un quelconque des cas visés par les dispositions 1égales
instituant des tncompatbilités, tnterdictions ou déchéances d’exercer ces fonctions.

Ma mission prenant fin avec le dépot du rapport, 1l ne m’appartient pas de mettre a jour le ptésent
rapport pout tenir compte des faits et circonstances postetieurs a sa date de signature.
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D.LEVEQUE - Commissaire aux apports Fusion obsorption de AEW EURQPE SGP par CILOGER

1. PRESENTATION DE L'OPERATION ET DESCRIPTION DES APPORTS

Les modalités de réalisation de 'opération, exposees de fagon detatllée dans le projet de traite de
fusion, peuvent se résumer comme suit.

1.1. CONTEXTE DE L’OPERATION

A la sutte des opérations de rapprochement reéalisées en 2016 entre NATIXIS GLOBAL ASSET
MANAGEMENT et LA BANQUE POSTALE, qui ont conduit a un regroupement des activités
d’AEW EUROPE et de CILOGER, il est prévu de réorganiser les activités du groupe en France.

Cette opération consistera a constitucr une seule societé de gestion en France, regroupant les activités

précédemment exercées par quatre societés ou entités de gestion, a savotr CILOGER, NAMI-AEW
EUROPE, AEW EUROPE SGP, et AEW EUROPE, afin de créer un gestionnaire francais puissant,
intégré et regulé qui soit un des leaders européens de la gestion d’actifs immobiliers en Europe.

Cette opération vise a mettre en place une nouvelle organisation, gage d'une metlleure lisibilité et d’une
plus grande efficacité, permettant notamment de répondre plus efficacement aux attentes des clients
et aux appels d’offres.

Hile permettra notamment :

- La simplification de la présentation commerciale du groupe AEW EUROPE auptés des
clients, tout en préservant les lignes métiers dediées, 'une a 'activité « Grand Public », 'autre
a activité « Institutionnels » ;

- Une cootdination facilitce de la gestion des clients, intervenant tant sur le segment « Grand
Public » que sur le segment « Institutionnels ».

En pratique, elle prend la forme :

- D’un apport partiel d’actif par AEW EUROPE de toutes ses activités opérationnclles a
CILOGER,

- Des fusions par absorption des socictes NAMI-AEW EUROPE et AEW EUROPE SGP par
CILLOGER.

1.2. PRESENTATION DES SOCIETES EN PRESENCE
1.2.1.1L.a société absorbante

La societé CILOGER est une societé anonyme au capital de 450 000 euros, divisé en 15 000 actions
de 30 euros chacune, ayant son siége social 43-47 avenue de la Grande Armée a Paris (750106), et qui
est immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés de Paris sous le numéro 329 255 046.

Hormis les actions ordinaires composant son capital, la société n’a émis aucune autre valeur mobiliére
nm consenti aucune option de souscription ou d’achat d’actions nt attribué aucune action gratuite dans
les conditions prevues par Particle L 225-197-1 du Code de commerce.

Les titres de capital ne sont pas négociés sur un marché réglementé.
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La societé CILOGER est une sociéte de gestion de portefeuille agteée par 'Autonte des Marches
Financiets le 10 juillet 2007 sous le numéro GP-07000043.

Elle a notamment pour objet ’exercice d’une activite de gestion de portefeuille pour le compte de
tiers dans les imites de Pagrément delivre par ’Autorité des Marches Financiers et sur la base du
programme d’activité approuve par cette dernicre.

1.2.2. La sociéte absorbée

La soctéte AEW EUROPE SGP est une société anonyme au capital de 6 070 970 euros, divisé en
607 097 actions de 10 euros chacune, ayant son siége social 8-12 rue des Pirogues de Bercy a PARIS
(75012), et qui est immatriculee an Registre du Commerce et des Sociétes de Patts sous le numéro

513 415 970.

Hormis les actions ordinaites composant son capital, la societe n’a emis aucune antre valeur mobiliére
ni consenti aucune option de souscriptton ou d’achat d’actions m attribue ancune action gratuite dans
les conditions prévues par atticle L 225-197-1 du Code de commertce.

Les titres de capital ne sont pas négocies sur un matrché réglementé.

La sociéete AEW EUROPE SGP est une socicté de gestion de portefeuille agréée par PAutorité des
Marches Financiers le 9 fevrier 2010 sous le numero GP-10000008.

La soci¢t¢ a notamment pout objet :

- L’exercice d’'une activite de gestion de portefeuille dans les limttes de agrément déhivee par
I’Autorité des Marchés Financiets ;

- La réalisation d’études, la prestation de setvices et la fourniture de conseils dans le domaine
des 1nvestissements, notamment en immobilier et instruments financiers et autres
placements immobiliets et financiers ;

- La création et la gestion de toutes sociétés ou autres organismes ayant pout activité :

o lacquisition et la gestion d'immeubles en ditect ou sous forme de parts ou d’actions
de sociétés et notamment la création et la gestion de socictés civiles de placement
immobilier et d’organismes de placement collectif immobilier régies par la pattie
législative du Code Monétaire et Financiert,

0 Tlacquisition et la gestion d’un patrimoine fotestier ¢t notamment la création et la
gestion de sociétés d’épargne foresticre régies par la Loi n® 2001-602 du 9 juillet
2001,

0 l'acquisition et la gestion de biens a destination agricole ou fotestiére, et notamment,
la creation et la gestion de groupements et de toute société autre que d’eépatgne
forestiere se rapportant a cet objet.

- Larecherche, I'étude et la mise au potnt de programmes immobiliers, I'acquitsition, la gestion
et ]a vente de tous biens et droits immobiliers pour le compte de toutes personnes physiques
ou morales francaises ou étrangeres ; |

- La constitution ou 'acquisition, la gestion, 'equipement, 'amenagement, la conservation et
la vente de massifs forestiers ou d’exploitations agricoles et d’'immeubles ruraux pour le
compte de toutes personnes physiques ou morales francaises ou etrangéres ;
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- La prospection et la réunion des capitaux necessatres au ftnancement de programmes
immobiliers, forestiers, agricoles et ruraux ;

- Toutes opérations, dématrches, formaltés et diligences en vue de la constitution définitive
de toute société

- La prise de participation ou d'intéret par tous moyens sous quelque forme que ce soit dans
toutes sociétés ou entreprises cominerciales ou civiles dont I'activité mtéresse le secteur
immobilier et la gestion, 'aménagement, I'exploitation de forets, de terres agricoles, de
produits foresticts ou agticoles, étant précisé que cette prise de participation ou d’intéret
pourra etre également effectuce par la soci¢te pout son propre compte ;

- La gestton d’actifs immobiliers détenus directement ou indirectement pout le compte de
tiers ;

- La mise en location d’immeubles pour le compte de tiers incluant la recherche de locataires
ou de locaux, en France ou a 'étranger, la négociation des baux, le suivi commerctal des
locatatres, ’'encatssement et le recouvrement des loyers par voie amiable ou contentieuse ;

- L’intermédiation en vue de I'acquisition, la vente d’immeubles ou de leur location ;

- Lagestion immobiliéte de tous immeubles 4 usage d’habitation et/ou professionnel, 2 usage
de bureaux ou de commerces ou de toute autre activité, ces activités s’exercant dans le cadre

de la lo1 n°70-9 du 2 janvier 1970.

Et genéralement, toutes activités de consell, toutes operations industrielles, comimnerctales,
mobihéres ou immobilteres, a exclusion de toutes opérations commetciales d’achat et de vente
d’immeubles, de forets, de terres agricoles, ou tout autre objet similaite ou connexe susceptible
d’en faciliter 'extension ou le développement.

1.2.3. L.iens entre les soctétés concernées

Les soctetés CILOGER et AEW EUROPE SGP sont des filiales de la société AEW EURQOPE, sociéte
anonyme, au capital de 28 376 400 €, dont le siege social est s1s a Paris (75012), 8-12 rue des Pirogues
de Bercy, immatriculée au Registre du Commerce et des Socictes de Parts sous le numéro 409 039 914.

Monsieur Robert WILKINSON est President du Conseil de Surveillance de 1a société CILOGER et
Président du Consetl d’Administration de la societée AEW EUROPE SGP.

Madame Isabelle ROSSIGNQOL est Président du Directoire de CILOGER et Admunistrateur ’AEW
EUROPE SGP.

Monsicur Antonio Philippe SILVA est membre du Directoire de CILOGER et Administrateur
d’AEW EUROPE SGP.
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1.3. DESCRIPTION DE L’OPERATION

1.3.1. Caractéristiques essentielles de Papport

La sociéte AEW EUROTPE SGP appotte 2 la société CILOGER l'ensemble de ses éléments d’actif et
de passif.

La fusion entrainera la dissolution sans liquidation de la societé absorbée, AEW EUROPE SGP, et 1a
transmission universelle de son patrimoine a la société absorbante CILOGER, dans I'état ou celui-ci
se trouvera 2 la date de réalisation définitive de la fusion.

A ce ttre, opération emportera transmussion au profit de la societe CILOGER de tous les droits,
biens et obligations de la societée AEW EUROPE SGP.

Si la transmission de certatns biens se heurte a un deéfaut d’agrement de la société absorbante ou 2a
'exercice d’'un droit de préemption, elle portera sur les creances substituées ou sur le prix de rachat
des biens préemptes.

La société CILOGER deviendra débitrice des creanciers de la societe AEW EUROPE SGP en ses
lieu et place et sera subrogée dans tous ses droits et obligations.

La societ¢ CILOGER aura la propriete et la jouissance des biens et droits apportes 2 compter du jour
de la realisation definitive de la fusion, sous réserve de la realisation des conditions suspensives
detaillées ci-apres.

Sur le plan comptable et fiscal, en conformite avec les dispositions de I'article 1L.236-4 du Code dc
Commetce, 1 a eté décide que la fusion prendrait effet rétroactivemeut au 1 janvier 2017. Les
opcrations actives ct passives effectuces par la soctéte AEW EUROPE SGP depuis cette date jusqu’a
la date de réalisation de la fuston seront réputees avoir été faites pour le compte de la societé

CILOGER.

Les éléments dactif ct de passif apportés ont eté retenus pour leur valeur nette comptable,
conformément aux dispositions du réeglement du Comute de la Réglementation Comptable n°2004-01

du 4 mai 2004, abrogé et reptis par ANC N° 2014-03.

Les bases et conditions de la fusion ont été déterminées a partir des comptes clos le 31 décembre

2016, qui ont été approuveés, pour chacune des sociétés, par 'assemblce générale des actionnaires,
tecnue le 18 avnl 2017 pour chacune des sociétes CILOGER et AEW EURODPE SGP, les
Commissaites aux comptes de chacune des sociétés ayant émis une certification sans réserve des

comptes au 31 decembre 2016.

L’opération projetée est soumise au régime de drott commun des fusions, tel que défin1 aux articles
L236-1 et sutvants et R236-1 et sutvants du Code de commerce.

Sur le plan fiscal, 'operation est placee sous le regime fiscal de faveur prévu par I'article 210 A du
Code Geénéral des Impots en matiere d’'impot sur les sociétés, et sous le régime de I'article 816 du
Code Geénéral des Impots en matiere de droits d’enregistrement.
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1.3.2. Conditions suspensives
Ia fusion projetée est soumise aux conditions suspenstves suivantes :

- approbation de l'opération par l'assemblée générale extraordinaire des actionnaires de la
société AEW EUROPE SGP,

- approbation de l'opération par l'assemblée générale extraordinaite des actionnaites de la
sociéte CILOGER,
- accord de VAutonte des Marchés Financiers et son obtention avant le 31 décembre 2017, dans

les conditions prevues par Pinstructton AMEF DOC-2008-03.

S1I'ensemble de ces conditions n’etait pas leve le 31 decembtre 2017 au plus tard, le projet de fusion
serait consideré comme nul et de nul effet, sans indemaité de part et d’autre.

1.3.3. Rémunération des apports

Le rappott d’echange, déterminé en fonction des valeuts respectives des actions estimees sur la base
de Pactif net réévalué, est de 1 action de la sociéte absorbante CILOGER contre 205 actions de la

sociéte absortbee AEW EUROPE SGP.

En témunération de apport, il serait émis 2 961 actions de CILOGER d’un montant nominal de 30
eutos chacune, donnaat lieu a une augmentation de capital de 88 830 euros.

Les actions créées seront attribuces aux actionnatres de la societé absorbée AEW EUROPE SGP et
donneront droit a la perception des dividendes qui pourraient etre distribués par la société absorbante
CILOGER au titre de 'exetcice ouvert le 1 janvier 2017.

[opération de fusion donnera lieu a Ia constitution d’une prime de fusion de 9 643 419,15 euros, égale
a la difterence entte :

- Taetif net a transmettre de la societe AEW EUROPE SGP 2 Ia société absorbante, soit
9732 249,15 euros ;

- et le montant nominal des actions a créer par la société absorbante, soit 88 830 euros.
Il sera proposé a 'assemblee générale extraordinaire des actionnaires de la societé CILOGER, appelée
a statuer sur la fusion :

- d’autortser la dotation a la réserve légale afin de la porter 2 10% du capaital apres fusion ;

- d’autornser le Ditectoire a imputer sur cette prime, s’1l le juge utile, 'ensemble des frais, droits
et honoratres occasionnés pat la fusion ;

- d’autoriser le Directoire, en tant que besoin, a donaer a la prime de fusion ou au solde de celle-
ci, toute affectation autre que Vincorporation au capital.
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1.4. PRESENTATION DES APPORTS

1.4.1. Méthode d’évaluation tetenne

Les societes CILOGER et AEW EUROPE SGP etant sous controle commun en tant que filiales de
la soctétée AEW EUROPL, conformément aux dispositions du réglement du Comité de Ia
Réglementation Comptable n°2004-01 du 4 mai 2004, abrogé et repris par ANC N° 2014-03, les
elements d’actif et de passif scront apportés pour leur valeur nette comptable.

1.4.2. Description des apports

La societe AEW EUROPE SGP apporte a la societé CILOGER Funiversalité de son paMnme
selon le detail ci-dessous :

Immobilisations incorporelles 5160,58 €
Immobilisations corporelles 0 683,37 €
Immobilisations financieres 63 050,00 €

ACTIF IMMOBILISE 74 893,95 €

Créances clients et comptes rattachés 9148 561,95 €
Autres créances 119271778 €
Disponibilites 4 489 793,01 €

Comptes de régularisation 22 110,95 €

ACTIF CIRCULANT 14 853 183,69 €
TOTALACTIF| 14 928 077,64 €

Provisions 43 184,00 €
Dettes financieres 324 88 €

Dettes foumisseurs et comptes rattaches 3 080 075,88 €
Dettes fiscales et sociales 1701 317,69 €
Dettes diverses 18 493 22 €

Comptes de régularisation 35243282 €

TOTAL PASSIF 5195 828,49 €
ACTIF NET APPORTE 9732 249,15 €

L’actif net apporte s’établit ains1 a2 9 732 249,15 euros.

1.4.3. Pétiode de tétroactivité

[ actif net apporte a ete déterminé sur la base des actifs et passifs figurant au bilan de la société AEW
EUROPE SGP au 31 décembre 2016.

La societe CILOGER aura la propriété et la jouissance des biens et droits apportés a compter du jour
de la réalisation definitive de 1a fuston qui prendra cffet rétroactivement d’'un point de vue comptable
au 1% janvier 2017. Les opérations actives et passives effectuées par la societe AEW EUROPE SGP

depuis cette date jusqu’a la date de realisation definitive de la fusion sont reputees faites poutr le compte
de la société CILOGER.

Rapport sur la valeur des apports p.8



D.LEVEQUE - Commissaire aux apports Fusion absorption de AEW EUROPE SGP par CILOGER

2.1. DILIGENCES MISES EN (EUVRE

Ma mission a pour objet d’éclatrer les actionnatres de la societé CILOGER sur Pabsence de
surévaluation de 'apport effectuc par la societe absorbée AEW EUROPE SGP. En conséquence, elle
ne releve pas d’'une mission d’audit ou d’une mission d’examen limité. Elle n’implique pas non plus
validation du régime fiscal applicable aux opérations.

Elle ne saurait etre assimilée a une mission de « due diligence » cffectuée pour un préteur ou un
acqueéteut et ne comporte pas tous les travaux nécessaires a ce type d’intervention.

Mon opinton est exprimée 4 la date du présent rapport qui constitue Ia fin de ma mission. 11 ne
m’appartient pas d’assurer un suivt des evenements postérieurs survenus éventuellement entre la date
du rapport et 12 date des assemblees appelees 2 se prononcet sur 'operation de fusion.

J’at etfectue les diligences que y'at estimees nécessatres conformement a la doctrine professionnelle de
la Compagnte Nationale des Commutssatres aux comptes relative a cette mission, afin d’apprécier la
valeur des appotts. J’at en particulier effectué les travaux suivants :

- J’at eu des entretiens avec les responsables de Popération, tant pour apprchender son contexte
que pour comprendre les modalites économiques, comptables, juridiques dans lesquelles elle se
situe ;

- J’at examiné la documentation relative a 'opération, notamment le projet de traité de fusion et
ses anncxes, ct 'inventatre détaillé des actifs apportés et passifs pris en charge ;

- Jat vérifie le respect de la réglementation comptable en vigueur en maticre de valorisation des
apports et notamment du reglement CRC n°2004-01, abrogé et repris par ANC N° 2014-03 ;

- J’at controlé par sondage la réalité, la détention et 1a libre disponibilité des actifs apportés ;

- Jai procédé a toutes les vérifications que j’at jugées utiles sur les comptes de Iexercice clos le

31 décembre 2016 et sur les informations budgétatres du périmetre de Iapport afférentes 2
I'exercice 2017,

- J’a1 pris connatssance du rapport des commissatres aux comptes sur les comptes annuels du 31
décembre 20106 de la societé absorbce qui comporte une certification sans réserve ;

- Afn d’apprecter la valeur des appotts, J’al notamment :

- ptis connatssance du plan d’affaires de Ia société AEW EUROPE SGP et du groupe
AEW, et je me suts entretenu avec les responsables concernés afin d’apprécier la
pertinence des hypothéses structurantes retenues ;

- apprécie les criteres d’évaluation de AEW EUROPE SGP au moyen notamment d’une
approche inttinséque par I'actualisation de ses flux futurs de trésoretie et analysé la
sensibilité de la valeur 4 différents paramétres en me fondant sur les indications recucillies
auptes de mes intetlocuteurs ;
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-~ J’a1 obtenu, de la part des dirigeants de la sociéte AEW EUROPE SGP une lettre d’affirmatton
confirmaunt les €léments significatifs utilisés dans le cadre de ma mission et notamment 'absence
de contenttenx significatif en cours et d’cvénement de nature a grever dans des proportions
significatives [a valeur de appott.

2.2, APPRECIATION DE LA METHODE DE VALORISATION DES APPORTS ET DE SA
CONFORMITE A LA REGLEMENTATION COMPTABLE

La wvaleur dapport des élémeuts d’actif et de passif transmis est la valeur nette comptable,
couformémeunt aux dispositions du réglement n°2004-01 du Comité de la Réglementation Comptable,

abroge et tepris par ANC N° 2014-03.

S'agissant d’'une opéranon de fusion entre societés sous controle commun, cette méthode n’appelle
pas de remarque de ma part.

2.3. REALITE DES APPORTS

J’ai controlé que les actifs ¢taient libres de tout nantissement et que la société absorbée en avait la libre
propriété et je me suis fait confirmer Pabsence de toute restriction de propriété par la lettre
d’affirmation.

2.4. APPRECIATION DE LA VALEUR INDIVIDUELLE DES APPORTS

Mon appréciation de la valeur des apports se réfere notamment a la certification sans réserve, de la
part des Commissatres aux comptes, des états finauciers de I'exercice 2016 de la socicte AEW

EUROPE SGP.

Je n’at pas recens¢ d’inscription aupres du Gretfe des Tribunaux de Commerce dont dépend la sociéte
AEW EUROPE SGP, susceptible d’affecter 1a valeur d’appott sur tel ou tel poste constitutif de cet

apportt.

A ltssue de mes travaux, la valeur individuelle des apports ainst déterminée n’appelle pas d’autre
commentaire de ma patt.

2.5, APPRECIATION DE LA VALEUR GLOBALE DES APPORTS

J’a1 également procédé a une appréciation de la valeur globale des apports considérés dans leur
ensemble.

La présente operation de fuston s’analyse comme une restructuration interne au groupe AEW

EUROPE, les societes CILOGER et AEW EUROPE SGP étant détenues a plus de 99% par la societé
AEW EUROPE. '

Afin d’apprécier la valeur globale des appotts, je me sws assuré que cette valenr était inférieure ou
egale a la valeur réelle de la société AEW EUROPE SGP, en mettant en cenvre des méthodes de
valonisation basées notamment sur les multiples et les cash-flows futurs.

Mon appréciation de la valeur globale des apports n’appelle pas d’autre commentaire de ma part.
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2.0. SYNTHESE

Mon appréciation sur les appotts exprimes en valcurs nettes comptables, qui s’appuic sur:

- la cetttfication sans réserve des Commissaires aux comptes de la sociéte AEW EUROPE SGP au
titre de exercice 2010,

- des diligences complémentaires sur le plan comptable,

- une évaluation multicriteres de la socicte AEW EUROPE SGP,

ne remet pas en cause la valeur des apports retenue dans le projet de traite.

S’agissant d’'une opération de restructuration internc, la valeur globale des apports correspond aux
valeurs tndividuelles des apports évaluees en valeur nette comptable.

CONCLUSION

En conclusion de mes travaux, jc suis d’avis que la valeur des appotts retenue s’élevant 9 732 249,15
euros, n’est pas surévaluée et, en conséquence, que 'actif net appotrté est au moins ¢gal au moutant
de Paugmentation de capital de la société absorbante, augmentée de la prime de fusion.

Fait a Parns, le 26 ma1 2017,
Le Commissaire aux apports,
NS

Dominique LEVEQUE

~

\
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