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publiqgue de retrait, la procédure de retrait oltiga prévue par larticle L. 433-4 1l du Code mtaige et
financier sera mise en ceuvre. Les actions Gecimed’'quront pas été apportées a l'offre publiquerekeait
seront transférées a la société Gecina, moyenmarnndemnisation de 2,06 euros par action Gecimed.
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AIXIF

Le présent projet de note d'information a été établdéposé auprés de I'Autorité des marchés fieasg
(' « AMF ») le 31 mai 2011, conformément aux dispositions aeicles 231-13 a 231-26 de son Reglement
général.

Cette offre et le présent projet de note d’'informaion restent soumis a I'examen de 'AMF.

Le présent projet de note d’'information est disptnsur le site internet de I'AMF (www.amf-francegd sur le site internet
de Gecimed (www.gecimed.fr) et sur le site intedeGecina (www.gecina.fr), et peut étre obtens $ais aupres de :

- GECINA, 14-16, rue des Capucines, 75084 Paris c@gex
- GECIMED, 14-16, rue des Capucines, 75084 Parisxcegae
- Natixis BFI / ECM, 47, quai d’Austerlitz, 75013 Par

Les informations relatives aux caractéristiquestamonent juridiques, financiéres et comptables deség®s Gecina et
Gecimed seront déposées auprées de 'AMF et migeslidposition du public, conformément aux disposi de I'article 231-

28 du Réglement général de 'AMF, au plus tard lilevdu jour de I'ouverture de I'offre publique detrait selon les mémes
modalités.
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1. PRESENTATION DE L'OFFRE

En application des articles 236-3 et suivants é-2%t suivants du Réglement général de
'AMF, Gecina, société anonyme dont le siége soeddl situé 14-16, rue des Capucines,
75002 Paris, immatriculée au Registre du Commerde® Sociétés de Paris sous le numéro
592 014 476 (désignée indifféeremment Iitiateur » ou «Gecina») offre irrévocablement
aux actionnaires de Gecimed, société anonyme éosiefe social est situé 14-16, rue des
Capucines, 75002 Paris, immatriculée au Registr@aiumerce et des Sociétés de Paris sous
le numéro 320 649 841 (désignée indifferemmeBegimed» ou la «Société»), et dont les
actions sont admises aux négociations sur le maggiémenté de NYSE Euronext a Paris
(compartiment B) sous le code ISIN FRO000061566&cqtiérir la totalité de leurs actions
Gecimed au prix de 2,06 euros par action (aprésnpait du dividende de 0,17 euro par
action devant intervenir le 8 juin 2011, avant otiue de I'offre) dans le cadre de la présente
offre publique de retrait (k Offre Publique de Retrait »).

L'Offre Publique de Retrait sera immeédiatement gutle la mise en ceuvre d’'une procédure
de retrait obligatoire (le Retrait Obligatoire »). Dans le cadre du Retrait Obligatoire, les
actions Gecimed, autres que celles détenues panaepi n'auraient pas été apportées a
I'Offre Publigue de Retrait seront transférées awfip de Gecina moyennant une
indemnisation identique au prix de I'Offre Publicie Retrait (2,06 euros par action) (I'Offre
Publique de Retrait et le Retrait Obligatoire égéfinis ensemble comme I'Gffre »).

La présente Offre porte sur la totalité des acti@ecimed existantes non détenues par
Gecina, soit a la date de dépb6t du présent prajetnate d’information, un total de
1.266.995 actions (hors actions auto-détenuesyédieg ne seront pas apportées a I'Offre).

L'Offre étant déposée d’'un commun accord entre zeett Gecimed, le présent projet de
note d’'information est établi conjointement.

Natixis est I'établissement présentateur de I'Offtggarantit, conformément aux dispositions
de l'article 231-13 du Reglement général de I'’ANH-teneur et le caractere irrévocable des
engagements pris par Gecina dans le cadre ded Offr

1.1. CONTEXTE DE L'OFFRE

1.1.1. Historique

Le 30 décembre 2008, la société ISM (filiale de R3al Estate France) a cédé l'intégralité de
sa participation dans Gecimed, par réalisatiomatesaictions de blocs hors marché, au prix de
0,70 euro par action, a respectivement Gecina dpbta participation de Gecina dans le
capital de Gecimed de 38,60% a 48,00%), Scor GlBB& SE et RBS CBFM Netherlands
BV. Cette acquisition a entrainé une obligation rp@ecina de déposer un projet d'offre
publique sur les actions de Gecimed.

En conséquence, Gecina a initié en avril 2009 ufre publique alternative d’achat ou
d’échange visant les actions Gecimed (Jire Alternative »). L'Offre Alternative portait
sur la totalité des actions non encore détenuesGamina, offrant aux actionnaires de
Gecimed :

. soit de céder leurs actions a Gecina a un prix 4 duros par action Gecimed apportée ;

- soit d’échanger les actions de la Société selonpamg@é de 1 action Gecina contre 20
actions Gecimed apportées.
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A l'issue de I'Offre Alternative, Gecina détenait,91 % du capital et des droits de vote de
Gecimed.

Le Conseil d’administration de Gecimed a décidé pdecéder en juillet 2009 a une
augmentation de capital de Gecimed d’'un montaritOfemillions d’euros, avec maintien du
droit préférentiel de souscription des actionnaifesissue de cette augmentation de capital,
Gecina détenait 98,51 % du capital et des droitsotiede Gecimed.

Le 23 juin 2010, dans le cadre de la fusion-absmrpde la société GEC6, en rémunération
d’apports d'actif pour un montant de 1.406.662 suf@ecimed a procédé a une augmentation
de capital réservée a Gecina, par la création @@0100 d’'actions d’'une valeur nominale
unitaire d’un euro.

En outre, sur proposition de I'assemblée généredinaire de Gecimed du 23 juin 2010,
Gecina a opté en juillet 2010 pour le paiementididende en actions, et a recu dans ce cadre
un nombre total de 8.988.577 actions nouvellesrGedi

A l'issue de cette augmentation de capital et dte aistribution, Gecina détenait 98,59% du
capital et des droits de vote de Gecimed.

Depuis cette date, la participation de Gecinaesgte inchangée. Gecina n’a procédé a aucun
achat d’actions Gecimed sur le marché ou hors réaxalcours des 12 derniers mois.

1.1.2. Répartition du capital et des droits de vote de Gémed au 16 mai 2011

Gecina détient 166.646.641 actions de la Socig&sentant 98,59 % du capital et des droits
de vote de Gecimed.

. % droits de
. . Nombre . Nombre droits de vote
Actionnaires s % du capital o . vote
d'actions total théoriques théoriques*
Gecina 166.646.64% 98,59% 166.646.641 98,59%
Autres 1.266.9952 0,75% 1.267.846 0,75%
actionnaires
Auto-détention 1.122.830 0,66% 1.122.830 0,66%
Total 169.036.466 100% 169.037.317 100%

W dont 3 actions qui font I'objet de préts de consatiom & des administrateurs.

@ dont 106 actions détenues par M. Eric Maurice,00.0actions détenues par M. Patrick
Arrosteguy, administrateur, et 1. 975 actions dé&npar M. Jean-Paul Sorand, administrateur.

* Droits de vote théoriques : le nombre de droits wbte théoriques est calculé sur la base de
'ensemble des actions auxquelles sont attachés dilegs de vote, y compris les actions
temporairement privées de droits de vote (actians-alétenues).

1.1.3. Motifs et intérét de I'opération pour la Société eses actionnaires

by

L'Offre vise a procéder au retrait de la Société marché boursier, les actionnaires
minoritaires détenant a ce jour ensemble moins #e du capital et des droits de vote de la
Société.
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Compte tenu de la structure actuelle de son adigain un maintien a la cote ne correspond
plus au modele économique de la Société, la Sos@ouhaitant pas a I'avenir se financer
par voie d’offre au public d’'instruments financieks: mise en ceuvre d’'une offre publique de
retrait suivie d’'un retrait obligatoire présente @itre un certain nombre d’avantages, tant
pour l'Initiateur que pour la Société, dans la mesol une telle opération permettrait a la
Société de se libérer des contraintes réglemeatatradministratives liées a 'admission de
ses titres a la cote, et dés lors de réduire l&saqui y sont associés. Une telle opération
permettrait en outre de simplifier & I'avenir leébionnement de la Société.

L’Initiateur propose en conséquence aux actionsaeeGecimed qui apporteront leurs titres
a I'Offre une liquidité immédiate sur l'intégralitie leur participation au prix de 2,06 euros
par action Gecimed (aprés paiement du dividend® & euro par action devant intervenir le
8 juin 2011, avant ouverture de I'Offre). Les élétsed’appréciation du prix de I'Offre sont
décrits en section 2 ci-apres.

Le caractere équitable de ce prix a fait I'objetin# attestation d’équité par un expert
indépendant (voir Section 3 ci-aprés), le cabineblRLasteyrie & Associés, représenté par
Madame Sonia Bonnet-Bernard, nommé par la Soci@doonément aux dispositions de
l'article 261-1 1l du Réglement général de 'AMF.

INTENTIONS DE L'INITIATEUR

Stratégie — Poursuite de l'activité

L'Initiateur n’entend pas, a ce jour, modifier l&raségie et/ou la politique industrielle,
commerciale et financiére de la Société au coussddeize prochains mois. En particulier,
I'Initiateur n'entend pas modifier I'objet sociaédia Société.

Composition des organes sociaux et de direction & I'Offre - Orientations en matiere
d’emploi

L’Offre s’inscrit dans une logique de poursuite l@etivité opérationnelle de Gecimed. La
Société n'ayant pas de salariés, I'Offre n’aurauauicnpact sur la politique de Gecimed en
matiere d’emploi.

Conformément aux dispositions de I'article L.23Z3e1 Code du travail, I'Initiateur réunira
le comité d’entreprise de Gecina dans les deuxsjawvrables suivant la publication de
I'Offre, en vue de lui transmettre des informaticdarites et précises sur le contenu de
I'Offre.

Statut juridique de la Société

A lissue de I'Offre, Gecina devenant actionnairgique de Gecimed, Gecimed sera
transformée en société par actions simplifiée.

Politique de distribution de dividendes

La politique de distribution de dividendes suiver Binitiateur dépendra principalement des
résultats dégagés par la Société, de sa situatianciere et de sa politique d’investissement.

Perspective d'une fusion

Gecina n’envisage pas de fusionner avec Gecimedwans des douze prochains mois.
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1.2.6. Perspectives en matiére d'investissements

La Société envisage de poursuivre ses investisderdans le domaine de I'immobilier de la
sante.

1.3. ACCORDS POUVANT AVOIR UNE INCIDENCE SIGNIFICATIVE S UR
L’APPRECIATION DE L'OFFRE OU SON ISSUE

Ni Gecina, ni Gecimed n’est partie a un accord ‘auconnaissance d’'un accord susceptible
d’avoir une incidence significative sur 'appréaat de I'Offre ou son issue.

Par ailleurs, il n'existe aucune restriction dags $tatuts de Gecimed quant a I'exercice de
droits de vote ou le transfert d’actions. A la caiseance de I'Initiateur et de la Société, il

n’existe aucun pacte ou accord entre actionnaiee&ecimed, ni aucun détenteur de titres
comportant des droits de contrdle spéciaux.

Les régles applicables a la nomination ou au recepi@nt des membres du Conseil
d’administration de Gecimed, ainsi que les reglgslieables a la modification des statuts,
sont celles prévues par la loi.

Il n'existe aucun accord prévoyant des indemnitésirples membres du Conseil
d’administration de Gecimed en cas de démissioréeacation.

La présente Offre n"aura pas pour conséquence amgeiment de contrdle de la Société, au
sens de l'article L.233-3 du Code de commerce.

1.4. CARACTERISTIQUES DE L'OFFRE ET DU RETRAIT OBLIGATOI RE

1.4.1. Termes de |'Offre

En application des dispositions des articles 2312B8-3 et suivants et 237-1 et suivants du
Réglement général de 'AMF, Natixis, agissant peurompte de I'Initiateur, a déposé aupres
de 'AMF le projet d’Offre sous la forme d’'une dagfpublique de retrait portant sur la totalité
des actions Gecimed non encore détenues a cegoaxina suivie d’'un retrait obligatoire.
Dans ce contexte, la Société a désigné le cabiket, Rasteyrie & Associés, représenté par
Madame Sonia Bonnet-Bernard, en qualité d’expelépendant, conformément aux articles
261-1 1l et suivants du Reglement général de I'AMRttestation de I'expert indépendant
figure en section 3 du présent projet de note diimftion.

Les termes de I'Offre ont été approuvés par décigio Conseil d’administration de
I'Initiateur en date du 24 mai 2011.

En conséquence, I'Initiateur s’engage irrévocablgraeiprés des actionnaires de Gecimed a
acquérir, au prix de 2,06 euros par action (ape#snpent du dividende de 0,17 euro par
action devant intervenir le 8 juin 2011, avant atie de I'Offre), les actions Gecimed qui
lui seront présentées dans le cadre de I'Offre ifuiblde Retrait pendant une période de 10
jours de négociation.

Natixis, en tant qu’établissement présentateur '@dfré, garantit, conformément aux
dispositions de l'article 231-13 du Réglement gahéle 'AMF, la teneur et le caractére
irrévocable des engagements pris par I'Initiateursde cadre de I'Offre.
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1.4.2. Nombre d’'actions susceptibles d’'étre apportées adffre

L'Initiateur détient & ce jour 166.646.641 actigdscimed représentant 98,59 % du capital et
des droits de vote de la Société, sur la base dambre total de 169.036.466 actions et
169.037.317 droits de vote Gecimed, calculés eficapipn de l'article 223-11 du Reglement
général de 'AMF.

L’Offre porte sur I'intégralité des actions Gecim@&ahises a I'exception des actions Gecimed
détenues par [Ilnitiateur, soit 1.266.995 actionsr s169.036.466 actions Gecimed,
représentant 0,75 % du capital et des droits de detla Société. Les 1.122.830 actions auto-
détenues par la Société, représentant 0,66% diakay@ seront pas apportées a I'Offre.

A la date du présent projet de note d’informati@r’exception des actions mentionnées ci-
dessus, il n'existe aucun droit, titre de capitalimstrument financier pouvant donner acces,
immédiatement ou & terme, au capital social oudaoits de vote de la Société.

1.4.3. Modalités de I'Offre

L'Offre Publigue de Retrait

Le projet d'Offre a été déposé aupres de 'AMF 1endai 2011. Un avis de dépbt sera publié
par I'’AMF sur son site internet (www.amf-france.prg

Conformément aux dispositions des articles 231H.6t1231-17 du Reglement général de
I’AMF, un communiqué de presse conjoint relatif aemmes de I'Offre sera diffusé le 31 mai
2011 par lInitiateur et Gecimed et mis en ligner da site internet de ['Initiateur
(www.gecina.fr) et sur le site internet de Geciméaww.gecimed.fr). En outre,
conformément aux dispositions de l'article 231-16REglement général de I'AMF, le projet
de note d’information conjointe est tenu gratuitem& la disposition du public aux sieges
sociaux de Gecina et Gecimed et auprés de Nagixes eté mis en ligne sur les sites internet
de [IAMF (www.amf-france.org), de Gecina (www.geaiff) et de Gecimed
(www.gecimed.fr).

L'’AMF publiera sur son site internet une déclanatide conformité motivée relative au
présent projet d’'Offre apres s’étre assurée dendocmité du projet d’Offre aux dispositions
législatives et réeglementaires qui lui sont apiea. Cette décision de conformité emportera
visa de la présente note d'information.

La note d’information conjointe ainsi visée par Mk ainsi que les autres informations
relatives aux caractéristiques notamment juridigéieancieres et comptables de I'Initiateur
et de la Société seront disponibles sur les gitesriet de I'AMF, de Gecina et de Gecimed et
seront mises a la disposition du public au plud kaweille de I'ouverture de I'Offre Publique
de Retrait. Des exemplaires de ces documents ségafement disponibles gratuitement aux
sieges sociaux de Gecina et de Gecimed, et aupmatikis. Conformément aux dispositions
des articles 231-27 et 231-28 du Reglement gédérdAMF, un communiqué précisant les
modalités de mise a disposition de ces documerdspsilié conjointement par I'lnitiateur et
Gecimed dans un journal financier de diffusionaradie.

Préalablement a I'ouverture de I'Offre et en accvrdc la reglementation applicable, I'AMF
publiera un avis d’ouverture de I'Offre PubliqueRletrait et Euronext Paris publiera, dans un
avis, le calendrier et les modalités de I'Offre Rule de Retrait ainsi que les conditions de
mise en ceuvre du Retrait Obligatoire et notammeprise d’effet.
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L'Offre Publiqgue de Retrait sera ouverte pendant periode de dix (10) jours de
négociation.

Les actions Gecimed détenues sous la forme nowindgvront étre converties au porteur
pour étre présentées a I'Offre Publique de RetEaitconséquence, pour répondre a I'Offre
Publique de Retrait, les détenteurs d’'actions Gedimscrites en compte nominatif devront
demander, dans les meilleurs délais, l'inscriptilenleurs actions sous la forme au porteur
chez un intermédiaire habilité.

Les actions Gecimed apportées a I'Offre Publiqu®etait devront étre libres de tout gage,
nantissement ou restriction de quelque nature gusoit au libre transfert de leur propriéteé.
Gecina se réserve le droit d’écarter tous lesstigeportés qui ne répondraient pas a cette
condition.

Les actionnaires de Gecimed qui souhaiteraient régapteurs actions dans les conditions
proposées dans le cadre de I'Offre Publique deaRedevront remettre a I'intermédiaire
financier dépositaire de leurs actions (établisserde crédit, entreprise d’investissement...)
un ordre de vente irrévocable, en utilisant le doent mis a leur disposition par ce dernier,
au plus tard le jour de la cl6ture de I'Offre Pgbk de Retrait.

L’Offre Publique de Retrait s’effectuant par achsiis le marché, le reglement-livraison sera
effectué au fur et a mesure de I'exécution desestdirois jours de bourse apres chaque
négociation. Le membre de marché acheteur agigsaunt le compte de I'Initiateur est
Natixis. Les frais de négociation resteront enlitéta la charge des actionnaires vendeurs.

Le Retrait Obligatoire

A lissue de I'Offre Publique de Retrait, les acisoGecimed qui n'auront pas été présentées a
I'Offre Publique de Retrait seront transféréedritlateur moyennant une indemnisation d’un
montant égal au prix de I'Offre, soit 2,06 euros pation Gecimed (apres paiement du
dividende de 0,17 euro par action devant intervémiB8 juin 2011, avant ouverture de
I'Offre), le jour de négociation suivant la cloturde I'Offre Publigue de Retrait,
conformément aux dispositions des articles 23723&t10 du Reglement général de 'AMF.

Dans un tel cas, un avis informant le public duré&eObligatoire sera publié par I'Initiateur
dans un journal d’annonces légales du lieu du ss&géal de la Société en application de
I'article 237-3 du Réglement général de 'AMF.

Le montant de I'indemnisation sera versé sur unpterbloqué ouvert a cet effet auprés de
Natixis, centralisateur des opérations d'indemiosatEuroclear France cléturera le code de
négociation FR0O000061566 des actions Gecimed ajusi les comptes des affiliés et
délivrera a ces derniers des attestations du stddeur compte en actions Gecimed. Natixis,
centralisateur des opérations d’indemnisation,psé@sentation des attestations délivrées par
Euroclear France, créditera les établissementssit@pes teneurs de comptes du montant de
l'indemnisation a charge pour ces derniers de wétis comptes des détenteurs des actions
Gecimed de I'indemnité leur revenant. Conforméngeharticle 237-6 du Reglement général
de 'AMF, les fonds non affectés correspondantirdémnisation des titres dont les ayants
droit sont restés inconnus, seront conservés péikiNgendant une durée de 10 ans a
compter de la date de Retrait Obligatoire et veésts Caisse des dépbts et consignations a
I'expiration de ce délai. Ces fonds seront a Ipak#tion des ayants droit sous réserve de la
prescription trentenaire au bénéfice de I'Etat.

Les actions Gecimed seront radiées du CompartiBedti marché réglementé de NYSE
Euronext a Paris le jour ou le Retrait Obligatcieea effectif.
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1.4.4. Calendrier indicatif de I'Offre

31 mai 2011 Dép6bt du projet d’Offre auprés de 'AMF

Communiqué de presse conjoint annongant le dépptajet d'Offre

et la mise a disposition et la mise en ligne dujgbrale note
d’'information, diffusé par Gecimed et Gecina suwréesites internet
respectifs

Mise a disposition du public et mise en ligne dojgtr de note
d’'information conjointe sur les sites internet d&MF (www.amf-
france.org), de Gecina (www.gecina.fr) et  Gecimed
(www.gecimed.fr)

21 juin 2011 Déclaration de conformité de I'Offrar @ AMF emportant visa de la
note d’information conjointe

22 juin 2011 Mise a disposition du public et miseligne sur les sites internet de
'AMF (www.amf-france.org), de Gecina (www.gecim.f et
Gecimed (www.gecimed.fr) de la note d’informatiamjinte visée
par 'AMF et des documents relatifs aux autres rimiations
notamment juridiqgues, comptables et financiéres ceorant
Gecimed et Gecina

23 juin 2011 Avis financier conjoint relatif aux ofalités de mise a disposition de
la note d’'information et des documents relatifs aaxactéristiques
juridigues, comptables et financiéres de GecimedeeGecina dans
[Les Echos]

24 juin 2011 Ouverture de I'Offre Publique de Rittra

7 juillet 2011 Clbture de I'Offre Publique de Rétra

8 juillet 2011 Publication par 'AMF de I'avis deésultat de I'Offre Publique de
Retrait

Mise en ceuvre du Retrait Obligatoire
Radiation des actions Gecimed du marché Euroneid Pa

1.4.5. Restrictions concernant I'Offre a I'étranger

L'Offre est faite exclusivement en France.

L'Offre n’a fait I'objet d’aucun enregistrement @isa en dehors de la France. Les titulaires
d’actions en dehors de la France peuvent partiépédffre si le droit local auquel ils sont
soumis le leur permet. En effet, la diffusion dégent document, I'Offre, I'acceptation de
I'Offre ainsi que la livraison des actions peuviite I'objet d’une réglementation spécifique
ou de restriction dans certains pays. L'Offre redeésse pas aux personnes soumises a de
telles restrictions, ni directement, ni indirect@meet n'est pas susceptible de faire I'objet
d’'une quelconque acceptation a partir d'un payd'©ffre fait I'objet de restrictions. Les
personnes disposant du présent document doivemates les restrictions en vigueur dans
leur pays. Le non-respect de ces restrictionsussieptible de constituer une violation des lois
et reglements applicables en matiére boursiére llande ces pays. L'Initiateur et la Société
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1.4.6.
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déclinent toute responsabilité en cas de violagiantoute personne des restrictions qui lui
sont applicables.

Le présent document et les autres documents seatiOffre ne constituent pas une offre de
vente ou une sollicitation ou une offre d’achatvekeurs mobilieres dans tout autre pays dans
lequel une telle offre ou sollicitation est illégal’Offre n’a fait I'objet d’aucune formalité,
d’aucun enregistrement ou visa en dehors de lacEran

Le présent document ne constitue pas une extedsit@ffre aux Etats-Unis et I'Offre n’est
pas faite, directement ou indirectement, aux Bitis; & des personnes se trouvant aux Etats-
Unis, par les moyens des services postaux ou p#r rtoyen de communications ou
instrument de commerce (y compris, sans limitatles,transmissions par télécopie, télex,
téléphone et courrier électronique) des Etats-Waoigar I'intermédiaire des services d’'une
bourse de valeurs des Etats-Unis. En conséquencan &xemplaire ou copie du présent
document, et aucun autre document relatif a ceélaisca I'Offre, ne pourra étre envoyé par
courrier, ni communiqué, ni diffusé par un intermad@ ou toute autre personne aux Etats-
Unis de quelgue maniére que ce soit. Aucun actiomme Gecimed ne pourra apporter ses
actions a I'Offre s'il nest pas en mesure de déxld) qu'il n'a pas recu aux Etats-Unis de
copie du présent document ou de tout autre docurekatif a I'Offre, et qu’il n'a pas envoyé
de tels documents aux Etats-Unis, (ii) qu'il n’a pailis€, directement ou indirectement, les
services postaux, les moyens de télécommunicatiorsutres instruments de commerce ou
les services d’'une bourse de valeurs des Etatsdsniglation avec I'Offre, (iii) qu'il n'était
pas sur le territoire des Etats-Unis lorsqu’il aegaté les termes de I'Offre ou, transmis son
ordre d’apport de titres et (iv) qu'il n’est ni ageni mandataire agissant pour un mandant
autre qu’un mandant lui ayant communiqué ses iastms en dehors des Etats-Unis. Les
intermédiaires habilités ne pourront pas acceptedies d'apport de titres qui n'auront pas
été effectués en conformité avec les dispositicaessus.

Pour les besoins du paragraphe qui précede, omcergar Etats-Unis, les Etats-Unis
d’Amérique, leurs territoires et possessions, aun fjuelconque de ces Etats, et le District de
Columbia.

Régime fiscal de I'Offre

Les informations contenues dans la présente seddgument les conséquences fiscales de
I'Offre pour les actionnaires de la Société. Cgiasé est fondé sur les dispositions légales
frangcaises actuellement en vigueur et est donceptibte d'étre affecté par toutes
modifications ultérieures de ces dispositions oulede interprétation par I'administration
fiscale francaise.

En tout état de cause, les informations contenass k& présente section ne constituent qu’un
simple résumé du régime fiscal applicable a la datprésent document et les actionnaires de
la Société devront étudier leur situation part@diavec leur conseiller fiscal habituel.

Les personnes n'ayant pas leur résidence fiscalgance devront par ailleurs se conformer a
la 1égislation fiscale en vigueur dans leur Etatédence et, le cas échéant, aux dispositions
de la convention fiscale applicable entre la Fragtczet Etat.

Gains ou pertes réalisés dans le cadre de I'®fifgique de Retrait et du Retrait Obligatoire

Les gains ou pertes réalisés par les actionnairés 8ociété releveront du régime des plus ou
moins-values, que ce soit dans le cadre de I'OHubligue de Retrait ou du Retrait
Obligatoire.

10
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1.4.6.1.1 Actionnaires personnes physiques ayantréssidence en France, agissant dans le cadre de
la gestion de leur patrimoine privé et ne réalisgats d’opération de bourse dans des

conditions analogues a celles qui caractérisent angvité exercée par une personne se
livrant & titre professionnel a de telles opéragon

€)) Cas général

La cession d’'actions dans le cadre de I'Offre Rudide Retrait ou du Retrait Obligatoire
peut avoir pour effet de mettre fin a d’éventuelgarts ou sursis d’imposition dont auraient
pu bénéficier les actionnaires au titre d’opératiantérieures.

En application des articles 150 0-A et suivantsGiule général des impbts GGl »), les
plus-values nettes réalisées dans le cadre derd¢Qfublique de Retrait ou du Retrait
Obligatoire sont soumises, des le premier eurtm@dt sur le revenu a un taux actuellement
fixé a 19 %. Elles sont par ailleurs soumises ardiprélevements sociaux dont le taux global
est actuellement de 12,3 % et se décompose conimeBs2i% au titre de la CSG ; 2,2 % au
titre du prélévement social ; 0,3% et 1,1 % atetiles contributions additionnelles au
prélevement social ; et 0,5 % au titre de la CRIES « Prélevements Sociaux»). Les
montants versés au titre des Prélévements Sociausont pas déductibles de la base de
I'imp6t sur le revenu.

Conformément aux dispositions de l'article 150-0llDdu CGl, si 'opération génére des
moins-values nettes, celles-ci sont imputablesuskement sur les plus-values de méme
nature réalisées au cours de la méme année ouixemmbEes suivantes. S'agissant des
Prélevements Sociaux, les moins-values netteségaément imputables sur les plus-values
de méme nature réalisées au cours de I'année dixdasnées suivantes.

(b) Plan d’épargne en actionsR&A »)
Les actions de la Société constituent des actggtds au PEA.

Sous certaines conditions, le PEA ouvre droit éfgant la durée du PEA, a une exonération
d’'impdt sur le revenu et de Prélévements Sociaasan des produits nets et des plus-values
nettes générés par les placements effectués daadre du PEA, a condition notamment que
ces produits et plus-values soient maintenus dafER, et (i) au moment de la cléture du
PEA (si elle intervient plus de cing ans apréesdegedl’'ouverture du PEA) ou lors d’'un retrait
partiel (s'il intervient plus de huit ans apresdite d’ouverture du PEA), a une exonération
d'impdt sur le revenu a raison du gain net réalispuis I'ouverture du plan (ces produits ou
plus-values restant néanmoins soumis aux PrélevsrSeaiaux).

Les moins-values réalisées a raison d'actions détemans le cadre du PEA ne sont en
principe imputables que sur des plus-values réalisgans le méme cadre (des regles
spécifiques s’appliquant toutefois a certains @sléture du PEA).

Les actionnaires qui détiennent des actions ded#&® dans le cadre d’'un PEA sont invités a
se rapprocher de leur conseiller fiscal habituekstte question.

1.4.6.1.2 Actionnaires personnes morales dontdgesisocial est en France et qui sont passibles de
I'impét sur les sociétés

(@) Cas général

Les plus-values nettes réalisées dans le cadréOffec| Publique de Retrait ou du Retrait
Obligatoire sont généralement incluses dans lelteésde I'exercice concerné soumis a
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I'impdt sur les sociétés au taux de droit commurB8e/3 %, augmenté le cas échéant d’'une
contribution sociale égale a 3,3 % du montant idepldt sur les sociétés di apres application
d'un abattement qui ne peut excéder 763.000 euewsppriode de douze mois (la «
Contribution Sociale »).

Cependant, pour les personnes morales dont leretdféffaires hors taxes est inférieur a
7.630.000 euros et dont le capital social, entiergntibéré, est détenu, de maniére continue
pendant la durée de I'exercice considéré, pour @insv5 % par des personnes physiques ou
par une personne morale satisfaisant elle-mémengdmble de ces conditions, les revenus
distribués percus dans le cadre d’'une opératide tgle I'Offre Publique de Retrait ou le
Retrait Obligatoire sont imposés a un taux d’imgdrt les sociétés fixé a 15 % dans la limite
de 38.120 euros du bénéfice imposable par périeddodze mois. Ces personnes morales
sont, en outre, exonérées de la Contribution Sacial

Les moins-values réalisées dans le cadre d'uneatpeértelle que I'Offre Publique de Retrait
ou le Retrait Obligatoire viennent, en principe, @éduction des résultats imposables a
I'imp6t sur les sociétés de la personne morale eode.

(b) Régime spécial des plus-values a long terme

Conformément aux dispositions de I'article 219, Baalinéa du CGl, les plus-values nettes a
long terme afférentes a des titres de participatiéenus au sens de l'article 219¢unquies

du CGI depuis au moins deux ans dans des sociét@gscqui sont a prépondérance
immobiliére au sens de l'article 219-1 a sexiesi®du CGI sont soumises a I'impot sur les
sociétés au taux de 19% majoré , le cas échéalat,@antribution Sociale.

Sont considérées comme des sociétés a prépondéranoeiliére les sociétés dont I'actif est,

a la date de la cession de ces titres ou a ét&ladtlae du dernier exercice précédant cette
cession, constitué pour plus de 50 % de sa vagalierpar des immeubles, des droits portant
sur des immeubles, des droits afférents a un dotrarédit-bail conclu dans les conditions
prévues au 2 de l'article L. 313-7 du code moreteirfinancier ou par des titres d'autres
sociétés a prépondérance immobiliere. Pour |'agiidic de ces dispositions, ne sont pas pris
en considération les immeubles ou les droits menée a la phrase précédente lorsque ces
biens ou droits sont affectés par I'entreprise @repre exploitation industrielle, commerciale
ou agricole ou a I'exercice d'une profession nenrgerciale.

Constituent des titres de participation au senkadicle 219-l-aquinquiesdu CGl, certaines
actions (autres que des actions de sociétés amutémmce immobiliere définies a I'article 219
| a sexiesD bis du CGI) qui revétent ce caractéere sur len glamptable, certaines actions
acquises en exécution d’'une offre publique d’achat’échange par I'entreprise qui en est
I'initiatrice, ainsi que certains titres ouvranbdrau régime « mere-fille » visés aux articles
145 et 216 du CGI si ces actions ou titres somtritssen comptabilité au compte de titres de
participation ou a une subdivision spéciale d'utreagompte du bilan correspondant a leur
qualification comptable.

Les moins-values subies lors de la cession desnactie la Société et relevant du régime des
plus et moins-values a long terme de l'article 218, 3 alinéa du CGI sont imputables sur
les plus-values a long terme duatinéa et du Balinéa de l'article 219, I-a du CGI réalisées
au cours du méme exercice et des exercices suivants

1.4.6.1.3 Actionnaires non-résidents
Sous réserve des stipulations des conventions ldiscaternationales plus favorables

éventuellement applicables, les plus-values ned@sées dans le cadre d’une opération telle
que I'Offre Publique de Retrait ou le Retrait Obligire réalisées par les personnes physiques
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qui ne sont pas fiscalement domiciliées en Francsems de l'article 4 B du CGI ou les
personnes morales dont le siége social est sittg de France, sous réserve que ces plus-
values ne soient pas rattachables a une entrexeitée en France au sens de l'article 209 |
du CGl, ne sont pas soumises a I'imp6t en Frames ®8serve que la personne cédante :

0] ne détiennent pas, directement ou indirectemeft 40 plus du capital de la Société
a la date de la cession (article 244 bis, A, I-d);

(ii) n'ait & aucun moment détenu, directement ou intireent (et, s’agissant d’'un cédant
personne physique, seul ou avec un conjoint, laseendants ou leurs descendants),
une participation représentant plus de 25% danbkéeéfices sociaux de la Société a
un moment quelconque au cours des cing annéesdardc&pération (articles 244
bis B du CGI).

Si la personne cédante détient, directement ouecidiment, 10% ou plus du capital de la
Société a la date de la cession, et sous résesvatigalations des conventions internationales,
la plus-value réalisée fera I'objet d'un prélévetm#ont le taux est en principe fixé a 33 1/3%.
Il est réduit a 19% :

- pour les personnes physiques, les associées pessphysiques de sociétés de personnes
frangaises et les porteurs de parts de fonds dermlent immobiliers, s’ils sont résidents a
la date de la cession d’'un Etat membre de I'UniaroRéenne, d’'Islande, de Norvege ou
du Lichtenstein ;

- pour les personnes morales résidentes d'un Etatbmeerde I'Union Européenne,
d’Islande, de Norvege ou du Lichtenstein.

Il est porté a 50% lorsque le cédante est domjafliébli ou constitué dans un Etat ou un
territoire non coopératif au sens des dispositamBarticle 238-0 A du CGI.

Sous réserve des stipulations des conventionsiattenales, si les droits détenus directement
ou indirectement par I'actionnaire, avec son grofgmilial, dans les bénéfices de la société
concernée ont excédé 25 % a un moment quelconquewas des cing années précédant
'opération (article 244 bis B du CGI), les pludwes nettes réalisées a raison d’'une
participation excédant ou ayant excédé le seuR58&6 au cours de la période susvisée sont

soumises a I'impdt en France a un taux proportibackeellement fixé a 19 %.

Quel que soit le pourcentage des droits détenus ldarbénéfices de la société concernée, les
plus-values sont imposées en France a un tawitéoréaactuellement fixé a 50 % lorsque les
actionnaires sont des personnes ou organismes itiésjiétablis ou constitués hors de France
dans un Etat ou territoire non coopératif (au skssdispositions de l'article 238-0A du CGl).

Lorsqu'elles sont imposables en France, les plugega nettes ne supportent pas de
Prélévements Sociaux.

Toute personne physique ou morale dont la résidéscale est située hors de France et qui
détient des actions de la Société devra examinsitiggtion fiscale personnelle dans son Etat
de résidence fiscale avec son conseiller fiscaltineb

1.4.6.1.4 Autres actionnaires

Les actionnaires autres que ceux visés aux 1.4.8.1.4.6.1.3 ci-dessus sont invités a étudier
leur situation particuliere avec leur conseillacél habituel.
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1.4.6.2

1.4.7.

Droits d’enregistrement

En principe, aucun droit d’enregistrement n’'estgéste en France au titre de la cession
d’actions d’une société dont les titres sont négesur un marché réglementé d’instruments
financiers ou sur un systeme multilatéral de negamsi, a moins que la cession ne soit
constatée par un acte passé en France. Dans dact@sde cession doit étre enregistré dans
le délai d'un mois & compter de sa date et cetgisirement donne lieu au paiement d’'un
droit de 3 % plafonné a 5.000 euros par mutation.

Financement et colts de I'OffrePublique de Retrait et de la mise en ceuvre du Refita
Obligatoire

Le montant maximum de I'Offre est de 2.610.009,dfbs, correspondant a I'acquisition de
1.266.995 actions Gecimed au prix unitaire de 20fs, étant précisé que la totalité des
actions Gecimed apportées a I'Offre Publique derdebu transférées dans le cadre de
I’éventuel Retrait Obligatoire seront acquises|paitiateur.

Le montant global de tous les frais, colts et dégeexternes exposés par I'Initiateur dans le
cadre de I'Offre, y compris les honoraires et frdgés ses conseils financiers, juridiques et
comptables ainsi que les frais de publicité, efmnésa environ 300.000 euros (hors taxes).

Le colt total maximum de I'Offre est ainsi estimérviron 2,9 millions d’euros et sera
financé par préléevement sur la trésorerie disperdel Gecina.

Le financement de cette Offre, compte tenu de sdih et de la taille de I'lnitiateur, naura
pas d’incidence sur les actifs, I'activité ou lésultats de I'lnitiateur.
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2. ELEMENTS D'APPRECIATION DU PRIX DE L'OFFRE PUBLIQUE DE RETRAIT ET
DU RETRAIT OBLIGATOIRE

Le prix offert par I'Initiateur dans le cadre depi@sente Offre est égal & 2,06 euros par action
Gecimed (le #rix de I'Offre »). Ce prix tient compte du paiement du dividedde0,17
euro par action Gecimed devant intervenir le 8 priochain, avant ouverture de I'Offre.

Les éléments d'appréciation du prix de I'Offre mé®s ci-aprés constituent la synthése du
rapport d’évaluation de Natixis, banque présematde I'Offre, sur la base des informations
communiquées par l'Initiateur et la Société. Cderimations n'ont fait I'objet d’aucune
vérification indépendante de la part de Natixisr Bidleurs, les éléments de valorisation
présentés dans le présent projet de note d’infeomattégrent les conditions de marché a la
date du 16 mai 2011 et ne préjugent pas des ajestemécessaires si ces conditions venaient
a évoluer.

2.1. METHODOLOGIE

La Société a été évaluée sur la base d'une approciteriteres et selon les méthodes et
références de valorisation habituellement reteneesappliquées pour les évaluations
d’entreprises.

Les travaux d’évaluation de Gecimed reposent sugiglirs principes :

= un plan d'affaires sur la base des comptes de &ecmh du portefeuille d’actifs acquis
aupres de FSR, établis par la Société a partir :

0 des comptes consolidés de Gecimed clos le 31 déee@®ilO, certifiés par les
Commissaires aux comptes, et des rapports d'espeitnmobiliere de Catella
Valuation Advisors et CB Richard Ellis Valuation &l décembre 2010 ;

0 des comptes consolidés au 31 décembre 2010 ddequolteede 30 maisons de retraite
médicalisées acquises le 29 mars 2011 aupres dieF®Bagesse Retraite (FSR) ;

= des projections sur la période 20112014 réalisées par la Société sur les différents
agrégats des états financiers (notamment loyer§,[BE8 investissements,...) ;

= le capital de la Société est divisé en 169.036at8®ns, dont 1 122 830 sont détenues par
la Société elle-méme au 16 mai 2011. Le nombretidiag pris en compte dans nos
travaux d’évaluation est retraité de ces actiorierilées en propre. Le nombre d’actions
retenu pour le calcul de la valeur des fonds ppee action est donc de 167.913.636.

2.2. METHODES ECARTEES

Les méthodes d’évaluation suivantes ont été écagigeaison de leur manque de pertinence
dans le cadre de I'appréciation du Prix de I'Offre.

2.2.1. Transactions récentes sur le capital

En raison de I'absence de transaction récenteiltedignificative sur le capital de Gecimed,
cette méthode de valorisation n'a pas été retenue.

En effet, la derniére transaction sur le titre Gwa concerne la fusion-absorption de la
société GEC6 en juin 2010. Cette société, filiake @ecina, détenait le projet de la
Polyclinique Jeanne d’Arc, a Gien (Loiret). Cet appa été rémunéré par la création d'un
million d’actions de un euro de valeur nominale.
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La référence de valorisation retenue pour cetteatipé était 'ANR hors droits au 31
décembre 2009 de Gecimed, soit une valeur netpdraeffectué par la société absorbée de
1.407.000 euros dont 407.000 euros de prime derfukiétablissement a éte livré & Générale
de Santé, son locataire exploitant, le ler juil@tO.

Actif Net Comptable (« ANC »)

Conformément a la norme IAS 40, les immeubles deotaété sont comptabilisés a la juste
valeur hors droits a chaque arrété semestriel. dleuv de son Actif Net Comptable
(« ANC ») au 31 décembre 2010 est donc équivalantelle de son Actif Net Réévalué
(« ANR »). Cette méthode étant développée ci-ami@ss renvoyons au paragraphe 2.1.3.2.

Transactions Comparables

Cette méthode, consistant a appliquer aux agrédgaaciers de Gecimed les multiples
observés lors de transactions comparables, a @& jinappropriée. En effet, les deux
dernieres opérations d'Offre Publique de Retraivisud'un Retrait Obligatoire dans le
secteur immobilier concernent les sociétés IPBMUEIA et datent de 2008.

D’autres opérations plus récentes dans le segnesitbdreaux ont été présentées a titre
d’information :

« Rachat de Compagnie La Lucette par ICADE en mat§ 20

« Apport d’actifs de SFL a SIIC de Paris en décen2®E)

« Offre Publique de Retrait de Tesfran par Testaveih2011

* Rachat de 52,2% du capital d’Eurosic en mai 2011

A I'exception de I'opération d’apport d’actifs dé&ISa SIIC de Paris, qui faisait ressortir une
prime de 10,3% sur I’ANR hors droits, les autreérafions ont toutes été réalisées sur la base
de 'ANR hors droits.

Actualisation des flux de dividendes futurs (en arlgis Dividend Discount Model ou
DDM)

La méthode d’actualisation des flux de dividendessiste a estimer la valeur des fonds
propres de la société évaluée en actualisant lesffiturs de dividendes percus par les
actionnaires. Cette approche ne permet pas de rprezidl compte les obligations de
distribution spécifiques aux sociétés ayant optdr porégime SIIC. Par ailleurs, I'historique
restreint de distribution de dividendes de Gecir(2@D9 et 2010), la nature du dividende
2009 distribué a prés de 100% en actions, ainsilgjwaractére exceptionnel du dividende
2010 ne permettent pas de mener ce type d'analyse.

Le dividende 2010 tient compte d’une reprise devigion de 35.514.000 euros (passée dans
les comptes 2009 de Gecimed) suite a la haussaaftgssations immobilieres des actifs de la
société. Cette reprise de provision a engendré disteibution exceptionnelle du méme
montant en 2010.

Référence aux objectifs de cours des analystes fir@ers

Compte tenu de son flottant limité, la Société nfEss suivie par les analystes.
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2.3.1.

2.3.2.
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METHODES RETENUES

Cours de bourse

Les actions Gecimed sont cotées sur le compartinrBerde NYSE Euronext a Paris
(compartiment B)

Au 16 mai 2011, date de suspension de la cotagdBeatimed, le cours de clbture de I'action
Gecimed était de 2,45 euros, soit une capitalisdiaursiere de 414 millions d’euros.

A cette méme date, Gecina détenait 99,25% du tapiteés déduction des actions auto-
détenues) de Gecimed, limitant ainsi le flottanéed » du titre & 0,75%.

L'action Gecimed est peu liquide, avec seulemefi0T du capital et 0,9% du flottant
échangés quotidiennement sur les 12 derniers neeisqui représente 11.791 titres en
moyenne par jour.

Enfin, Gecimed ne fait pas I'objet de suivi de #atples analystes financiers.

Les éléments ci-dessus limitent par conséquenoité@ de I'analyse du cours de bourse,
méme si celui-ci demeure une référence importamte les actionnaires minoritaires.

Références boursieres
de I'action Gecime&l)

Cours de cléture du 16 mai 2011 2,450 €
Moyenne depuis le 24/02/2011 (Annonce du dividetel ©,17€) 2,064 €
Moyenne depuis le 01/04/2011 (Annonce de l'acdoisiie FSR) 2,236 €
Moyenne 1 mois 2,313 €
Moyenne 3 mois 2,036 €
Moyenne 6 mois 1,921 €
Moyenne 1 an 1,800 €
Plus haut 1 an 2,460 €
Plus bas 1 an 1,192 €

(1) Cours moyens pondérés par les volumes, calgudggi'au 16/05/2011 - Source : Bloomberg

Le cours de cldture du 16 mai 2011 de 2,45 eurbprésenté comme il est d'usage, mais il
ne peut pas étre considéré comme représentatf\dddur de Gecimed au regard :

= Des trés faibles niveaux de liquidité du titre ;

= De 'absence de suivi de la valeur par la communéinanciere.

Actif Net Réévalué de liquidation

Gecimed, qui adhere au code de déontologie des 8ll@pté pour la valorisation de ses

immeubles de placement & la juste valeur. Ceteuva’entend hors droits de mutation et est
déterminée par des experts indépendants (au 3inbée010 : Catella Valuation Advisors

et CB Richard Ellis Valuation) qui valorisent letfimoine du groupe dans une perspective de
détention durable au 30 juin et au 31 décembrehdgue exercice et qui prend en compte les
travaux immobilisés. Les expertises sont réalis@asormément aux regles de la profession
d’expert immobilier en utilisant les méthodes diéedion de la valeur vénale de chacun des
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actifs, conformément aux prescriptions de la chaet€expertise en évaluation immobiliére.
Les experts produisent un rapport détaillé pougueammeuble valorisé. Les expertises sont
réalisées selon des méthodes reconnues et homadjiganesannée sur 'autre sur la base des
prix nets vendeurs, c'est-a-dire hors frais ettslroi

La valeur vénale bloc de chaque actif est détereninpartir des résultats des deux méthodes
suivantes : capitalisation des revenus et actu@mlisaes flux futurs (DCF). Si la différence
entre le résultat des deux méthodes atteint ousdépa0%, I'expert a la possibilité de
déterminer la valeur la plus pertinente.

Au 31 décembre 2010, les expertises font resaamérvaleur du patrimoine a 737,1 millions
d’euros en progression de 10,1% a périmetre cangtarrapport a 2009 (+7,6% a périmetre
comparable). A cette date, le portefeuille immabille Gecimed est composé de 39 actifs en
exploitation et 1 projet en développement.

Sur la base de l'expertise du patrimoine, I'actt néévalué de liquidation s’éleve, au 31
décembre 2010, a 275,8 millions d'euros, soit 1€6f¢ar action, contre 211,3 millions
d’euros, soit 1,34 € par action, au 31 décembr®200

ANR de liquidation en milliers deuros 31/12/2010 31/2/2009
Capital et réserves consolidées 275833 211 299
Plus-values latentes de la dette 0 0

= ANR HD non dilué - Bloc 275 833 211 299
Nombre d'actions (hors auto-contrble) 167 888 096 8667349

= ANR HD non dilué par action - Bloc 1,64 € 1,34 €

Source : Gecimed

Actif Net Réévalué de liguidation pro forma 2010

A titre d'information, la société a estimé I'ANR diguidation de Gecimed au 31décembre
2010 incluant une acquisition du portefeuille FSRR 3 décembre 2009. Cet ANR de
liquidation pro forma a été établi en vue de dorumeg représentation du groupe Gecimed
incluant les 30 actifs immobiliers (immeubles, e#trde sociétés civiles immobilieres ou
contrats de crédit-bail immobilier représentatiés 2D établissements de santé€) devant étre
acquis auprés de Fonciére Sagesse Retraite débet pomme s'’ils avaient été détenus
depuis le ler janvier 2010 pour le compte de résattau 31 décembre 2010 pour le bilan.

Les informations pro forma, en raison de leur reatiypothétique, sont présentées a titre
d’illustration et ne représentent pas la situafinanciére ou les résultats effectifs du groupe
Gecimed. Elles ne sont pas non plus indicativesrémdtats des activités opérationnelles ou
de la situation financiere future du groupe Gecimed

Les informations pro forma ont été établies a parti

- des données consolidées du 31 décembre 2010ailmdése et

- des données sociales relatives aux actifs acapirgjtées selon les normes et principes
comptables du groupe Gecimed.

ANR de liquidation pro forma 2010 en milliers d'euros

Capital et réserves consolidées 261 383
Plus-values latentes de la dette 0

= ANR HD non dilué - Bloc 261 383
Nombre d'actions (hors auto-contrble) 167 888 096
= ANR HD non dilué par action - Bloc 156 €

Source : Gecimed
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L'acquisition du portefeuille FSR étant intégralemecalisée en dette (avance en comptes
courants de Gecina), I'ANR de liquidation pro for2@10 est principalement impacté par les
droits d’enregistrement pour 12,8 M€ et par legsad{acquisition pour 1,6 M€.

2.3.3. Multiples Boursiers

2.3.3.1. Degré de pertinence, définition des comparablesitires de valorisation

La méthode des multiples boursiers refléte la vatBune société hors prime de contrdle,
contrairement aux multiples de transaction. Lestiplaks boursiers constituent une référence
de valeur qui se fonde sur I'hypothese de I'efficie des marchés boursiers. La pertinence de
cette méthode est liée a la nécessité de dispaserédhantillon de sociétés véritablement
similaires en termes d’activités, de taille, desprice géographique, de marges, de croissance,
d’intensité capitalistique et de régime fiscal.

Il existe peu de sociétés parfaitement comparableSGecimed. Nous avons retenu un
échantillon de sociétés constitué de quatre foesieotées ayant un profil de génération de
cash flow proche de celui de Gecimed :
= Fonciére des Mursposséde un patrimoine valorisé a 3 124 milliorsuds hors
droits dont 418 millions d’euros d’actifs dédié a danté, majoritairement dans le
secteur du long séjour (50 EHPAD, 8 cliniques).
= Cofinimmo est une fonciere d'origine belge ayant un patnraovalorisé a 3 042
millions d’euros hors droits au 31 décembre 201@ g$ociété posséde une
cinquantaine d'établissements de long et moyerugéjalorisée pres de 368 millions
d’euros.
= Société de la Tour Eiffelpossede un patrimoine immobilier valorisg @25 millions
d’euros (hors droits) au 31 décembre 2010. La sbgésséde quatre actifs de santé
dans son portefeuille.
=  Klémurs estune société dédiée a I'externalisation d’actifs whihiers. A fin 2010,
le portefeuille de Klémurs était composé de 336éfsastlorisés a 596,7 millions
d’euros (hors droits). A I'image de Gecimed, Klémuara pas de salarié et est géré
par Ségémurs, département dédié de Ségéce, HlEde% du groupe Klépierre.

Principales caractéristigues des sociétés compasbEélectionnées :

Valeurs au 16/05/2011 Pays Capltalls_?non Dette Valeur_ Patrimoine LTV Flottant
boursiere nette d'entreprise

Cofinimmo Belgique 1324 1537 2861 3042 50% 94%

Fonciére des Murs France 1168 1636 2804 3124 54% 10%

Société Tour Eiffel France 384 617 1002 1025 60% 90%

Klémurs France 158 368 526 597 58% 16%

Source : Datastream — Natixis

La méthode des multiples boursiers des sociétépables constitue donc une référence de

valorisation bien que sa portée soit limitée dansésure ou (i) les patrimoines des sociétés

cotées comparables sont plus diversifiés et @flisttants des sociétés cotées comparables a
Gecimed sont plus importants, et donc leur ligéidigalement.

Plusieurs critéres de valorisation ont été exantinés
= Multiples d’EBITDA
= Multiples de Cash Flow (aprés service de la dette)
= Prime/décote par rapport a 'TANR HD
= Rendement du dividende
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2.3.3.2. Calcul des multiples

Le cours de bourse retenu pour chacune des for@steelui du 16 mai 2011.

Par ailleurs, nous avons retenu :

*= Les données prévisionnelles 20kt 2012 d’EBITDA et de Cash Flow telles que

ressortant du consensus
I’échantillon.

IBES (Thomson Reuters) mhaque valeur de

= Les ANR hors droits sont issus des derniéres patidics disponibles des sociétés
comparables, soit le 31 décembre 2010. Les prirdestds ressortant de I'échantillon
sont donc a comparer a ’ANR hors droits de Gecime81 décembre 2010.

Les multiples obtenus sont présentés dans le tablggant :

Date 16/05/2011

Cofinimmo
Fonciére des Murs
Société Tour Eiffel
Klémurs

Moyenne comparables Gecimed

Date 16/05/2011

Cofinimmo
Fonciére des Murs
Société Tour Eiffel
Klémurs

Moyenne comparables Gecimed
Source : Datastream — IBES — Natixis

2.3.3.3. Résultat de valorisation

EV/EBITDA

2011e 2012e
16,2x 16,0x
14,6x 14,3x
17,4x 17,2x
13,1x 13,1x
15,3x 15,2x

Prime/ANR HD

2011e 2012e
-5,7% -8,1%
-6,1% -5,9%
-5,3% -8,1%
-22,6% -27,8%
-9,9% -12,5%

P/Cash Flow

2011e 2012e
12,5x 12,4x
9,9x 10,0x
12,9x 11,8x
7,4x 7,4x
10,7x 10,4x

Rend. du dividende

2011e 2012e
6,7% 6,8%
7,3% 7,5%
6,0% 6,1%
5,3% 5,3%
6,3% 6,4%

L'application des multiples boursiers (multiple neoyEV/EBITDA, multiple moyen de Price to
Cash Flow, Prime/Décote moyenne sur ANR hors dro#isdement moyen du dividende des
comparables) aux différents agrégats pro forma’Gaeimed (EBITDA pro forma 20%ide
61.640 M€ et 2012de 64.980 M€, Cash Flow pro forma 201k 32.811 M€ et 20f2le
36.223 M€, ANR pro forma 20ftle 1,76 € par action et 2G1d 1,94 € par action, Dividende
pro forma 2011 de 0,12 € par titre et 2092e 0,14€ par titre) conduit a une valorisation
comprise entre 1,58 € et 2,24 € par action, conmtligiié dans le tableau suivant :

Date 16/05/2011 EV/EBITDA P/Cash Flow Prime/ANR HD Rend. du dividende
2011e 2012e 2011e 2012e 2011e 2012e 2011e 2012e
Echantillon 15,3x 152« 10,7x 10,4x -9,9% -12,5% 6,3% 6,4%
Agrégats Gecimed 61 640 64 980 32 811 36 223 1,76 € 1,94 € 0,12 € 0,14 €
Valorisation Gecimed 1,67 € 1,90 € 2,08 € 2,24 € 1,58 € 1,70 € 1,95 € 2,12 €

*pro forma : Agrégats avec acquisition du portefetFSR au 01/01/2010 — intégration de 100% deg$of&R en 20F1
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2.3.4. Actualisation des cash-flows disponibles

La méthode d’actualisation des flux futurs de trédge est pertinente pour valoriser la société
Gecimed compte tenu de sa capacité a générerdeddltrésorerie récurrents. Selon cette
approche, la valeur d’entreprise est obtenue eermé@tant la valeur actuelle des flux de
trésorerie générés par les actifs, nets des isgestients.

Les flux obtenus sont actualisés au Colt Moyen B@ndiu Capital (CMPC), égal a la
somme du co(t des fonds propres et du colt dedtterdent pondérés par la part respective
de chacune de ces sources de financement (paatdidte financiere nette cible de 66,8% -
basée sur I'année 2012 du plan d'affaires de Gebingur la base des données de marché
(prime de risque*, taux sans risque*, taux swagtées au 16 mai 2011, le CMPC retenu est
de 7,74%.

*Source : recherche actions de Natixis

Détermination du Beta désendétté de Gecimed (vs. EPRA France)

Beta Bloomberg Ajustés Levier de

Société Beta désendetté

depuis 2008 marché
FONCIERE DES REGIONS 0,998 105,0% 0,487
GECINA 1,144 82,6% 0,627
ICADE 0,946 50,9% 0,627
KLEPIERRE 1,220 141,1% 0,506
MERCIALYS 0,655 -2,4% 0,671
SILIC 0,930 77,7% 0,523
UNIBAIL-RODAMCO 0,993 67,0% 0,595
TOUR EIFFEL 1,129 160,7% 0,433
COFINIMMO 0,706 116,1% 0,327
Mediane des Beta au 16/05/2011 0,68 0,523

Source : Bloomberg — Datastream — Natixis

Détermination du CMPC

Béta désendetté 0,523
Béta endetté 1,58
Prime de risque 6,49%
Tauxsans risque 3,14%
Codt des FP 13,37%
Tauxswap 10 ans 3,45%
Spread 1,49%
Tauxdette 4,94%
Tauxd'lS 0,00%
Codt de la dette 4,94%
CMPC 7,74%

Les flux ont été calculés a partir du plan d’affaide Gecimed sur la période 2011 — 2014 et
extrapolés jusqu'a 2019 sur la base des informatidonnées par la société (budget de
charges et programme d’investissements). Le tawxalssance a I'infini est de 1,50%.
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La valorisation retenue pour le titre Gecimed @shpgrise entre 2,10 € et 2,23 € par action,
comme indiqué dans le tableau suivant :

Sensibilté de la valorisation de Gecimed au CMP&udaux de croissance a l'infini

CMPC

7,64% 7,69% 7,74% 7,79% 7,84%

1,30% 2,134 2,09 ¢ 2,04 ¢ 1,99 ¢ 1,94 ¢

Tauxde croissance a l'infini L 220¢ 2,15¢ 210 2,05¢ 2,00¢
1,50% 2,27 4 2,21 4 2,11 ¢ 2,06 ¢

1,60% 2,334 2,28 £ 2,23 % 2,18 ¢ 2,13 ¢

1,70% 2,41 4 2,354 2,30 ¢ 2,254 2,194

2.4. SYNTHESE DES ELEMENTS D’APPRECIATION DU PRIX D'OFFR E

Le prix offert dans le cadre de I'Offre se compammme suit aux différents critéres de
valorisation retenus :

Valeurs obtenues en € Valeurs moyennes aprés  Prime offerte

Critéres d'évaluation retenus paraction distribution du dividende  par le prix
Basse Moyenne Haute 2010 de 0,17 €/titre d'offre

Cours de Bourse (1)

VWAP 1 mois 2,31€ 2,14 € -3,87%
VWAP depuis Acquisition FSR (01/04/2011) 2,24 € 2,07 € -0,29%
VWAP depuis Dividende (24/02/2010) 2,06 € 1,89 € 8,76%
VWAP 3 mois 2,04 € 1,87 € 10,40%
VWAP 6 mois 192 € 1,75 € 17,65%
VWAP 12 mois 1,80 € 1,63 € 26,38%
ANR de liquidation 2010 1,64 € 1,47 € 40,14%
Multiples boursiers (2) 158€ 191€ 2,24¢€ 1,74 € 18,31%
Actualisation des cash-flows disponibles 2,10€ 2,22€ 2,33¢€ 2,05 € 0,73%

(1) Source Bloomberg
(2) Source Datastream

Les primes offertes figurant dans le tableau csde®nt été calculées par rapport aux valeurs
apres distribution du dividende de 0,17 euro pé&oag3e colonne du tableau). Ces valeurs

sont elles-mémes égales aux valeurs par actiomuwddepar application des méthodes de
valorisation retenues (2e colonne du tableau),rdigés de 0,17 euro. Ceci correspond au fait
gue le dividende de 0,17 euro sera versé aux acti@s de la Société le 8 juin, soit entre la

date du présent projet de note d’'information eiv&rture de I'Offre.
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3. RAPPORT DE L’'EXPERT INDEPENDANT

Le Conseil d'administration de Gecimed, dans sac®du 4 avril 2011, a nommé le cabinet
Ricol, Lasteyrie & Associés, représenté par Madeédomia Bonnet-Bernard, en qualité
d’expert indépendant, conformément aux dispositidasl’article 261-1 Il du Réglement
général de 'AMF, a 'effet de se prononcer sucdeactere équitable du prix de I'Offre.

Aux termes de son attestation d’équité en date @umnai 2011, I'expert indépendant a
confirmé le caractére équitable du prix de 2,06&yar action proposé dans le cadre de
I'Offre Publique de Retrait et de I'indemnisati@mise dans le cadre du Retrait Obligatoire.

L’intégralité de son attestation est reprise cieapr

« Dans le cadre de I'offre publique de retrait suidien retrait obligatoire initiée par la société Giea

('« Offre ») sur les actions ordinaires de la s&t& Gecimed, nous avons été chargés, en qualité
d’expert indépendant désigné par le Conseil d’Adstiation de la société Gecimed le 4 avril 2011,
d’'apprécier le caractere équitable des conditiommmcieres offertes par l'initiateur aux actionneg

de la société Gecimed.

Notre désignation a été effectuée en applicatiobiadticle 261-1 Il du Reglement général de I'Auitér
des marchés financiers (AMF) dans la perspectiveethait obligatoire.

Le prix proposé aux actionnaires de la société @ed s’'établit & 2,06 euros par action, coupon 2010
détaché.

Nous avons effectué nos diligences selon les digpasde I'article 262-1 du Réglement général de
'AMF et de son instruction d’application n°2006-08u 25 juillet 2006 relative a I'expertise
indépendante (elle-méme complétée des recommanslad® 'AMF en date du 28 septembre 2006,
modifiées le 19 octobre 2006 et le 27 juillet 201Ms diligences sont décrites au point 3 et détesl

en annexe 5 ci-aprés.

Pour accomplir notre mission, nous avons utilisé @ocuments et informations qui nous ont été
transmis par la société Gecimed, sans avoir la oespbilité de les valider.

Conformément a la pratique en matiére d’expertreépendante, nous n’avons pas audité ni revu les
données historiqgues et prévisionnelles utiliséesnt dnous nous sommes limités a veérifier la
vraisemblance et la cohérence.

1. PRESENTATION DE L'OPERATION

1.1 Sociétés concernées par I'opération

1.1.1 Présentation de la société initiatrice

Gecina est une société anonyme au capital de 469260 euros, qui bénéficie du statut fiscal de
société d'investissements immobiliers cotée (SIIC).

Ses actions sont admises aux négociations sur lech@aEuronext Paris de NYSE Euronext
(compartiment A).

La valeur patrimoniale de son parc immobilier estimée a 11,7 milliards d’euros au 31 décembre

2010, réparti entre ses différentes activités loest: bureaux (56,4% du patrimoine), résidentiel
(31,2% du patrimoine), santé, logistique et hotels.
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1.1.2 Présentation de la Société objet de I'Offre

Gecimed est une société anonyme au capital de 363466 euros divisé en 169 036 466 actions d’'un
euro de valeur nominale, dont les titres sont dé$ein 98,59 % par la société Gecina.

Les actions de la société Gecimed, qui bénéficierétlime fiscal des sociétés d’investissements
immobiliers cotées (SIIC), sont négociées sur EexbRaris de NYSE Euronext (compartiment B).

Gecimed est une société fonciére spécialisée damkgtention et la gestion d’actifs immobiliers de
santé. Au 31 décembre 2010, son portefeuille comipi@9 actifs immobiliers de santé (dont 28
proviennent de I'acquisition, en septembre 2006 oeirs de cliniques appartenant auparavant au
groupe Générale de Sante) et le projet de développede I'Hopital Privé Savoie Nord & Annemasse
dont la livraison est prévue pour I'été 2012. Ldewa du patrimoine ressort ainsi a 737 millions

d’euros au 31 décembre 2010.

Gecimed a par ailleurs signé le 29 mars 2011 untgumole d’accord portant sur I'acquisition d’un
portefeuille de 30 établissements médico-sociatiP@ED) exploités par le Groupe DVD et le Groupe
Korian pour un montant total de 230 millions d’esrd.a transaction devrait étre finalisée au mois de
juillet 2011.

1.2. Contexte et termes de I'Offre

Le 30 décembre 2008, la société ISM (filiale de Rl Estate France) a cédé l'intégralité de sa

participation dans Gecimed, par réalisation de santions de blocs hors marché, au prix de 0,70 euro
par action, a respectivement Gecina, Scor Glob&CPSE et RBS CBFM Netherlands BV. Cette

acquisition, qui a porté la participation de Gecida 38,60% a 48,00%, a entrainé une obligation pour
cette derniére de déposer une offre publique suattions de Gecimed.

Gecina a ainsi initié en avril 2009 une offre pajieé alternative d’achat ou d’échange visant les

actions Gecimed. Cette offre, portant sur la tééaldes actions non encore détenues par Gecina,

proposait aux actionnaires de Gecimed :

- soit de céder leurs actions a Gecina a un prix @8 turo par action Gecimed apportée ;

- soit d’échanger ces actions selon une parité dectlom Gecina contre 20 actions Gecimed
apportées.

A l'issue de cette offre, Gecina a porté sa pgptition a 97,51 % du capital et des droits de vate d
Gecimed.

Depuis lors :

- le Conseil d’administration de Gecimed a décidéaméder en juillet 2009 a une augmentation
de capital de Gecimed d’'un montant de 100 millidlesiros, avec maintien du droit préférentiel
de souscription (DPS) des actionnaires, sur la bd'sme valeur du titre correspondant a sa
valeur nominale, soit 1 euro par action ;

- le 23 juin 2010, Gecimed a absorbé la société GEloht les titres étaient intégralement détenus
par Gecina. Un million d’actions ont ainsi été éass

- Gecina a opté en juillet 2010 pour le paiement tidénde Gecimed en actions et a recu dans ce
cadre 8 988 577 actions nouvelles.

Depuis lors, Gecina détient 98,59% du capital et deits de vote de Gecimed.
Dans un communiqué de presse publié le 16 mai p@kierieurement a la cléture du marché, la

société Gecina a fait part de son intention de dépain projet d’offre publique de retrait suivieud’
retrait obligatoire visant les actions de la soéé&ecimed.
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2. DECLARATION D’INDEPENDANCE

Le cabinet Ricol Lasteyrie n’entretient aucun ljaridique ou en capital avec les sociétés concesnée
par I'offre publique ou leurs conseils et ne détiancun intérét financier dans la réussite de |©ffni
aucune créance ou dette sur I'une des sociétésecoées par I'Offre ou toute personne contrdlée par
ces sociétés au sens de larticle L.233-3 du cadeotnmerce.

Ricol Lasteyrie ne se trouve pas en situation daflitad’intéréts avec les sociétés concernées par
I'Offre et leurs conseils, notamment au sens désles 1.1 a 1.4 de l'instruction AMF n°2006-08 du
25 juillet 2006 relative a I'expertise indépendankous sommes intervenus en avril 2009 en qualité
d’expert indépendant dans le cadre de la précédeffite publique initiée par la société Gecina ses |
actions de la société Gecimed. Cette mission, @égervenue il y a plus de 24 mois, n’est pas denea

a remettre en cause notre indépendance.

La mission qui nous est confiée ne nous conduitgpagervenir de facon répétée avec la banque
présentatrice de I'Offre, au sens de l'article 261-du Réglement Général de I'AMF.

A titre informatif, figure en annexe 2, la listesdexpertises indépendantes réalisées par Ricoklest
au cours des deux dernieres années, avec l'indicalies établissements présentateurs des opérations
concernées.

Ricol Lasteyrie atteste de I'absence de tout liagsg, présent ou futur connu de lui, avec les paieso
concernées par le projet d'Offre et leurs conse#sisceptible d’affecter son indépendance et
I'objectivité de son jugement dans le cadre deré&sente mission.

3. DILIGENCES EFFECTUEES

Nos diligences ont principalement consisté a :

- mettre en ceuvre une approche multicritére de vedtion de la société Gecimed ;

- analyser les éléments d'appréciation du prix defff© mentionnés dans la note d’information
conjointe.

Dans le cadre de notre mission, nous avons prisnasgance d'un ensemble dinformations
comptables et financiéres (comptes, documents fdeerce, communiqués...) publiées par la Société
au titre de I'exercice clos au 31 décembre 2010.p@rticulier, nous avons vérifié que les comptes
consolidés au 31 décembre 2010 de la Société aviaig'objet d’'une certification sans réserve par
les commissaires aux comptes.

Nous avons également pris connaissance des copmatiesma établis par la Société intégrant I'impact
de l'acquisition du portefeuille d’établissementgdito-sociaux qui devrait étre finalisée en juillet
2011, tels que revus par les commissaires aux asnpt

Nous avons effectué des diligences sur la docuti@mtpuridigue mise a notre disposition, dans la
stricte limite et a la seule fin de collecter leformations utiles & notre mission.

Nous nous sommes entretenus a différentes remises les dirigeants de la Société et ses conseils

ainsi gu'avec les conseils juridiques et financides!'initiateur tant pour appréhender le contexte

I'Offre que pour comprendre les perspectives diatdi et les prévisions financiéres qui en découlent

Ces échanges ont principalement porté sur :

- I'activité de la Société et son évolution ;

- la compréhension des données financiéres prévisltas) leur processus d’établissement et les
principales hypothéses sous-jacentes ;

- les perspectives de développement du groupe a netyamg terme.
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Eu égard a l'activité de fonciére de la société iGexl, nous avons procédé a une analyse de son actif
net réévalué. Nous avons en particulier examinécimantillon d’expertises immobilieres dont nous
avons eu communication.

Nous avons apprécié le caractere raisonnable dexjmales hypothéses économiques retenues par la
direction et sur lesquelles se basent les inforamatifinanciéres prévisionnelles.

Concernant les méthodes d’évaluation analogiqueboeirsiére, nous avons étudié les informations
publiques disponibles sur les sociétés et transastcomparables a partir de nos bases de données.

Enfin, nous avons pris connaissance des travauMatiis, banque présentatrice de I'Offre, tels que
présentés dans le rapport d’'appréciation du prifedfet resumés dans le projet de note d’infornmatio
de linitiateur. Nous avons dans ce cadre discut@cales représentants de la banque a plusieurs
reprises.

Le détail de nos diligences est présenté en anbiekapres.
4. EVALUATION DES ACTIONS DE LA SOCIETE GECIMED

Conformément aux dispositions de I'article 262-1Rkglement général de 'AMF, nous avons procédé
a notre propre évaluation de la société. Il convigrce titre de préciser que les travaux d’évaloatie
la banque présentatrice nous ont été communiqués@ns de mission.

4.1 Méthode d’évaluation écartée

Nos travaux nous ont conduit a écarter la méthode I'dctualisation des flux de dividendes
prévisionnels, eu égard a la structure financieeda société.

Nous avons en revanche mis en ceuvre, au titre éigmdes analogiques, une approche par multiple de
dividende / cours.

4.2 Méthodes d’évaluation retenues

Pour valoriser la Société, nous avons mis en ceume approche multicritére qui comprend les
méthodes d’évaluation et références suivantes :

A titre principal :

- 'ANR ;

- le cours de bourse ;

- une méthode analogique, par référence a un échamtile sociétés cotées comparables ;

- les transactions ayant récemment concerné destéedi@ncieres ayant opté pour le régime SIIC.

A titre indicatif, nous présentons également :

- les transactions récentes intervenues sur le @Gegimed ;

- une approche intrinséque : la méthode de I'actaaii des flux de trésorerie prévisionnels.
Nombre de titres de référence

A la date du présent rapport, Gecimed détient 1832titres en autocontréle (soit 0,66% du capital)

Par ailleurs, il n’existe pas d’instrument suscefid'avoir un impact dilutif sur le nombre d’actie
de référence retenu dans le cadre de nos travaux.

Celui-ci sera ainsi identigue au nombre d’actiomsmposant aujourd’hui le capital de la société
Gecimed, retraité de I'autocontréle, soit 167 9BH@&ctions.
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Eléments de passage de la valeur d’entreprisevaleur des fonds propres

L’ajustement permettant le passage de la valeuntdprise a la valeur des fonds propres est caléulé
partir des comptes consolidés du groupe Gecime8ladécembre 2010. Il correspond a la dette nette
de 437,2 millions d'euros a laquelle a été ajoutdmur les méthodes analogiques, la dette
correspondant a I'acquisition du portefeuille FS$if un niveau de dette proforma). Concernant la
méthode des flux de trésorerie prévisionnels, ldotgle I'acquisition a été pris en compte dandlies

4.2.1 Actif net réévalué

Pour une société fonciere, I'indicateur de référemte valorisation est I'actif net réévalué (ANR)j g
fait I'objet d’'une publication semestrielle par lesciétés foncieres cotées. Il sert par ailleursvemt

de référence aux opérations de marché sur les ®sciénciéres (cf § 4.24).

Au cas particulier de la société Gecimed, I'actdt méévalué est identique a l'actif net comptable
consolidé :

- la société a opté pour la possibilité offerte pamlorme IAS 40 de comptabiliser ses immeubles
de placement a leur juste valeur. Comme pour léeaisociétés foncieres cotées, la valorisation
du patrimoine immobilier est réalisée semestrielatrpar des experts immobiliers ;

- les immeubles en cours de construction, de restrattbn ou acquis en vue de leur
restructuration sont comptabilisés a la juste valédux termes de I'annexe aux états financiers
consolidés 2010, le groupe estime qu’'un immeubleogins de construction ne peut étre évalué
de facon fiable que « lorsque les fondations detifaont achevées et que sa commercialisation
est avancée » ;

- la valeur de la dette correspond au montant restarembourser, étant précisé que 'essentiel de
la dette est a taux variable. Les instruments @é&rigouvrant les risques de variation des taux
d’intérét sont enregistrés conformément a la notAt 39.

Actif net réévalué hors droits au 31 décembre 2010

Capital etréserves consolidées 211,3 275,8
ANR bloc 211,3 275,8
Nb d'actions en milliers (hors autocontréle) 157 867 167 888
ANR par action en € 1,34 1,64

L’ANR de Gecimed au 31 décembre 2010 est en hdes®2,4% par rapport a 2009, ce qui s’explique
en particulier par le résultat directement lié &Xploitation (bénéfice de 24,3 millions d’euros)pat

la variation de juste valeur de 38,9 millions d’eartrouvant son origine dans une diminution dex tau
de rendement et une hausse des loyers liée al#wolde I'indice du colt de la construction publié
par I'INSEE.

Valeur des actifs immobiliers

Au 31 décembre 2010, le portefeuille de la sociét@prend 40 actifs immobiliers, dont 39 ont été
expertisés parmi lesquels 33 cliniques et 4 Ehpaattif d’Annemasse, en cours de construction,é ét
évalué a son codt de revient.

Patrimoine Gecimed

Immeubles de placement 582975 9909 0 34406 0 725890
Immeubles en restructuration 81390 7508 2342 4508 18712 11176
Patrimoine 664 365 17 417 2342 38914 18712 737 066

Source : document de référence 2010
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L'augmentation de la valeur du patrimoine est e

- 'acquisition de I'népital privé d’Annemasse pouf,4 millions d’euros et la réalisation de
travaux pour 9,9 millions d’euros ('Hépital Privéle I'Estuaire situé au Havre, sur la
Polyclinique Jeanne d’Arc a Gien et également ssr dliniques de Saint Martin & Pessac, de
Bazincourt et de Montréal a Carcassonne) ;

- la variation de juste valeur pour 38,9 millions dres ;

- la fusion absorption de la société GEC 6, qui détien projet de construction d’un établissement
de santé a Gien évalué a 18,7 millions d’euros.

Nous avons pris connaissance du tableau synthétisarvaleurs obtenues par les experts immobiliers
et avons :

- effectué des contrdles de cohérence sur I'évoludmia valeur des actifs, sur les deux dernieres
années et par rapport a I'évolution globale du nia¥¢

- sélectionné les actifs les plus significatifs etuxceprésentant des variations de valeurs
importantes entre les exercices 2009 et 2010 afinprbcéder a une analyse détaillée des
expertises sous-jacentes ;

- pour les biens ayant fait I'objet de plusieurs etiges, rapproché les valeurs des experts.

Nous avons ainsi procédé a une revue des expepmas8 actifs, représentant 29,7% du patrimoine
expertisé en date du 31 décembre 2010, qui n'agmiglias de commentaire particulier.

ANR prévisionnel

La société ayant annoncé I'acquisition d’'un portélfe d’actifs significatif au début de 'année 201l
convient de prendre en compte son impact sur '’ANR.

Ainsi, 'ANR prévisionnel 2011, qui tient compte ldgpréciation de la valeur du patrimoine, en
liaison avec l'indexation des loyers et la livraisde certains actifs devrait s’établir a 1,71 eypar
action.

A titre d’information, 'ANR 2010 proforma resscét 1,56 euro par action, légerement inférieur a
I’ANR publié, en raison de I'impact des droits l&@$acquisition de portefeuille.

Le tableau suivant présente les primes offertedepprix de 2,06 euros par action, sur les ANR 2610
prévisionnel 2011, aprés versement du coupon 2810 1¥ euro par action.

ANR publié 31 décembre 2010 ' 1,47 39,9%
ANR pro forma 31 décembre 2010" 1,39 48,5%
ANR 31 décembre 2011e 1,71 20,5%

La valeur des titres de la société Gecimed estcthraent dépendante de la situation du marché
immobilier des actifs de santé sur les zones ggugaes concernées. La valeur des cliniques est de
plus sensible a I'évolution de la |égislation fraige en matiére de remboursement des soins.
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4.2.2 Référence au cours de bourse

Les titres de la société Gecimed sont cotés suolBticompartiment B d’Euronext Paris (code ISIN
FR 0000061566).

Si le faible niveau de flottant (0,75%) limite larpnence de la référence au cours de boursetrke ¢ist
actif avec un taux de rotation du flottant de 10%,4ur un an (source : Datastream), ainsi qu'illéstr
dans le tableau ci-dessous :

Au 16/05/2011

1 mois 8,31 0,67% 167,5 13,5%
3 mois 11,79 0,95% 730,9 58,9%
6 mois 8,02 0,65% 1026 82,6%
1an 513 0,41% 1333,3 107,4%

Il convient cependant d’observer que l'essentied tfansactions trouvent leur contrepartie dans le
contrat de liquidité que la société a signé aved®@orporate Finance.

Eu égard au faible niveau de flottant, le titre st'elus suivi par les analystes. Nous avons pris
connaissance des notes émises par les analystensig titre Gecina sur les 6 derniers mois, mais
celles-ci ne présentent pas d’analyse spécifiqua galeur de Gecimed.

Le graphique suivant montre I'évolution du coursbd@rse du titre Gecimed depuis I'opération d’offre
publique d’achat simplifiée (avril 2009).

Evolution du cours Gecimed et des volumes depuis 2 ans
3 1600
du27/04/2009 au 24/02/2011:
- Publication d'un RN positif a 63,2m€ au 31/12/2010
(contre une perte de -21,9m€ en 2009
-Annonce du versement d'un dividende de 0,17 euro
22/04/2009 - Dépot -Annonce d'une négocation exclusive sur un portefeuille

01/04/2011: Annonce

01/06/2009
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A la fin de la période de l'offre, le cours a afteR,10 euros puis a commencé a décroitre jusdo’a f
juillet 2009 pour arriver a un niveau inférieur 3&NR au 30 juin 2009 (1,24 euro).

Du 29 juin 2009 au 10 juillet 2009, une augmentatie capital a été lancée par la société avec
maintien du droit préférentiel de souscription smite par Gecina a hauteur de 100 millions d’euros
lui permettant ainsi de capitaliser son avance empte courant a hauteur de 70 millions d’euros et
d’apporter en numéraire 30 millions d’euros.
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Quelgues mouvements significatifs ont impacté lesceur la période qui a suivi 'augmentation de
capital.

A partir de novembre 2009, le cours de bourse stiilisé entre 1,14 et 1,35 euro réagissant peu a
annonces de la société et restant en dessous 8ER|'Ae tout dans des volumes limités. Le taux de
rotation du flottant sur 1 an aud™novembre 2010 est ainsi de 56,6%.

La publication des résultats du troisieme trimeg04.0, qui a permis a la société de communiquer sur
le lancement de travaux de rénovation sur 3 aetifte fait qu’elle ait été choisie pour construie
nouvel établissement entierement pré-loué a euffen @ositif sur le cours. Celui-ci a en effet aite
1,33 euro, pour se stabiliser ensuite Iégérementessous de 1,5 euro, soit un niveau proche du
dernier ANR publié (1,44 euro).

A compter de janvier 2011, le cours s’est envdlgsiau’illustré dans le graphique ci-dessous :

Gecimed - Cours de bourse depuis début 2011

24/02/2011: 01/04/2011 : Annonce de

- Publication d'un RN positif a 63,2m€ au 31/12/2010 I'acquisition de 30 05/05/2011 : Annonce du
(contre une perte de -21,9m€ en 2009) maisons de retraite CAT12011: +16,9% par
-Annonce du versement d'un dividende de 0,17 euro rapporta 2010

-Annonce d'une négocation exclusive sur un portefeuille \—/_’\W

-Annonce de I'ANR au 31/12/2010: 1,64 €
16/05/2011: Annonce de

e T T~V

ANR 31/12/2010
1,64€

Wy, HI Al \M Lt Wl o i

Une accélération des échanges a débuté le 14 féuree cours a ensuite réagi positivement aux
éléments suivants :

- le 24 février 2011, Gecimed annonce le versememt dividende de 0,17 euro (contre 0,07 euro
en 2010), la négociation exclusive portant sur dfaisition d’'un portefeuille de 30 actifs aupres
de FSR et publie un résultat positif de 63,2 milial’euros au 31 décembre 2010 (dont 38,9
millions d’euros de variation de juste valeur) ;

- le 1er avril 2011, Gecimed annonce l'acquisitionphrtefeuille de maisons de retraite ;

- le chiffre d'affaires du premier trimestre a éténanceé le 4 mai 2011.

Le cours de bourse de Gecimed a été suspendun®@il®011, a 2,45 euros.

Analyse des primes offertes par rapport aux coure dourse historiques avant I'annonce de
I'opération

Le tableau ci-dessous retrace les cours moyens géaddes volumes sur différentes périodes de
référence.
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Gecimed - Cours moyen pondéré au 16/05/2011

Spot 2,45 2,28 -10%
Moyenne 1 mois 2,31 2,14 -4%
Moyenne 3 mois 2,03 1,86 1%
Moyenne 6 mois 1,92
Moyenne 1 an 1,80
Maximum 1 an (13/05/2011) 2,46
Minimum 1 an 1,21

Source : datastream

Le prix offert fait ainsi ressortir une décote dercours spot (-10%) et sur le cours moyen 1 mois,
retraités du dividende (-4%) et des primes par @pp I'ensemble des autres références. Il estgrel
avec le cours moyen pondéré calculé depuis “leavtil 2011, date a laquelle l'acquisition du
portefeuille FSR a été confirmée au marché, apeésitement du coupon.

4.2.3 Méthode analogique : multiples observés ssrabciétés cotées comparables

La méthode des comparables boursiers consisteedirdigter la valeur d'une société par application de
multiples observés sur des sociétés cotées du seataur aux agrégats jugés pertinents.

Echantillon de sociétés comparables

Une fonciére cotée peut étre considérée comme étemparable a Gecimed dés lors qu’elle présente
des similitudes en termes de domaine d’activitpe@yd’actifs, clientéle, secteur géographique), de
niveau de volatilité, de perspectives de croissateehiffre d’affaires et de marges, de structuee d
financement et de taille (chiffre d’affaires ou ttafisation boursiére).

Les travaux d'analyse mis en ceuvre ne nous ontpeasiis d'identifier de société strictement
comparable a Gecimed, eu égard notamment a sovitéctpécifique.

Nous avons dans un premier temps étudié les sedi@téieres considérées comme concurrentes par
Gecimed, dans son rapport annuel 2010 : FonciéseMers, Icade et Cofinimmo.

Cette analyse a été complétée par I'examen desipédles sociétés foncieres cotées, avec pour dbject
d’identifier d’autres sociétés dont une partie datrjmoine est composé d’actifs de santé, et dont le
profil de génération de cash-flows, est procheelaide Gecimed, a savoir :

- une part importante de baux long terme ;
- une croissance essentiellement organique.

Nous avons ainsi retenu 3 autres sociétés (Eurédemurs et Tour Eiffel) et exclu la société Icadn.
effet, si son patrimoine santé est composé de iBiqwes et représente 1 035 millions d’euros hors
droits, il ne représente que 17% du patrimoine ltotd une part importante de I'activité d’lcade est
réalisée dans le métier de la promotion.
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Multiples analysés

Les multiples analysés (sur la base de consensls 22013) pour les sociétés comparables sont les

multiples usuellement retenus pour la valorisatites sociétés foncieres par les analystes finaneiers

les évaluateurs :

. prime ou décote du cours de bourse sur Actif Név&éé (« EPRA NNNAYV »), étant rappelé le
caractere clef de cet indicateur pour les sociétésobiliéres. Nous I'avons appliqué aux ANR
ressortant du plan d’affaires a fin 2011, 2012 @12 (plan présenté au § 4.32 ci-apres) ;

. rendement du dividende par rapport au cours de §our I'analyse de ce type de multiple est
particulierement adaptée aux sociétés sous le rédisgsal SIIC étant donné leurs obligations de
distribution.

. Nous n’avons pas retenu le dividende distribué @acimed au titre de I'exercice 2010 qui ne

présente pas un caractére normatif notamment esoradu report de la distribution d’'une partie
du dividende 2009. Nous avons retenu les prévisiendividendes 2011 a 2013 qui ressortent a
7% de I'ANR ;

. multiples d’Ebitda et de cash flow, sur la base dgségats ressortant du plan d’affaires de
Gecimed apres retraitement des frais financiersgissant des cash flows (proforma de
I'acquisition FSR pour 2011).

En revanche, nous n’avons pas retenu les multighEbit ou de PER qui ne se révélent pas adaptés
compte tenu en particulier de I'option offerte damr ou non les immeubles de placement selon
I'option offerte par la norme IAS 40 (juste valquour Cofinimmo, Fonciére des Murs et Tour Eiffel,
co(t amorti pour Eurosic et Klemurs).

Résultats obtenus

Nous présentons ci-aprés les multiples obtenus

EUROSIC 11,7% 11,7% 21,8% 53% 56% 58%
FONCIERE DES MURS -0,5% 3,1% 1,2% 72% 75% 7,8%
KLEMURS -214%  -26,7%  -32,3% 52% 52% 52%
TOUR EIFFEL -94%  -155% -211% 6,4% 65% 6,5%
COFINIMMO -3,3% -6,6% -7,5% 6,7% 68% 6,7%
Moyenne -4,6% -6,8% -7,6% 6,2% 6,3% 6,4%
Médiane -3,3% -6,6% -7,5% 6,4% 6,5% 6,5%
Gecimed (au 16 mai 2011) 43,3% 29,6% 17,8% 50% 54% 6,0%

EUROSIC 17,1x 149x  145x  155x  12,0x  11,1x

FONCIERE DES MURS 15,3x 15,0x  14,8x  10,2x  10,3x  10,3x

KLEMURS 13,2x 13,2x  13,2x 7,5x 7,5x 7,4x

TOUR EIFFEL 17,5x 17,3x  17,2x  12,3x ~ 11,3x  11,5x

COFINIMMO 16,0x 15,7x ~ 15,5x  14,0x  13,3x  13,0x

Moyenne 15,8x 15,2x  15,0x 11,9x 109x 10,7x

Médiane 16,0x 15,0x 14,8x 12,3x 11,3x  11,1x

1 Base: cours spot au 26 mai 2011 des sociétés de I'échantillon.
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Valorisations induites

L’application de ces multiples aux agrégats de @&eal issus du plan d’affaires de la société (2012 et
2013) intégrant I'acquisition FSR aboutit aux vasations de I'action Gecimed suivantes :

Prime / (Decote) sur ANR 2011 & 2013 1,63 1,92 1,46 1,75 40,9% 17,4%
EV/EBITDA 1,83 2,07 1,66 1,90 23,9% 8,3%
P / Cash fow 1,68 1,84 1,51 1,67 36,8% 23,1%
Rendementdu dividende 2,03 2,28 1,86 2,11 10,5% -2,6%

Sur cette base, la valeur du titre Gecimed resdarts une fourchette de 1,46 & 2,11 euros apres pris
en compte de lI'impact du versement du coupon 2010.

La valeur ressortant de I'application du multiple déférence (prime ou décote sur ANR) est comprise
dans une fourchette allant de 1,46 a 1,75 eurogoaudétaché). Le prix offert de 2,06 euros paraacti
Gecimed fait ainsi ressortir une prime compriseeif7,4% et 40,9%.

Pour information, nous avons également :

- mis en ceuvre la méthode du multiple d’ANR sur keldiun échantillon élargi composé des
sociétés de I'échantillon de référence auxquellésnnent s’ajouter des sociétés cotées
satisfaisant aux conditions suivantes :
oflottant supérieur & 10%, et plus de 15% des titresété échangés sur I'année ;
ooption pour le régime SIIC ;
opatrimoine immobilier supérieur & 700 millions dtes hors droits.

Les sociétés entrant dans cet échantillon élargt 85 suivantes : Fonciére des Régions, Icade,
Gecina, Klepierre, Mercialys, Silic et Unibail-Radao. La société Affine a été écartée du fait de
ses activités de location financement et de dépelment immobilier.

Sur cette base, la valeur du titre Gecimed est cimmmlans une fourchette de 1,51 a 1,74 euro
coupon détaché.

- conduit une analyse de régression linéaire entraileau d’'endettement des fonciéres (mesuré
par le ratio LTV au 31 décembre 2010) et la désnteleur ANR constatée par rapport a leur
cours de bourse. La corrélation reste limitée (4d8dntégrant Unibail et 54 % hors Unibail). La
fourchette de valeurs induite est comprise ent2@ &t 1,38 euro.

4.2.4 Transactions ayant concerné des société&esaomparables

La méthode des transactions comparables reposel'anelyse des multiples extériorisés lors
d’opérations de rachat de sociétés cotées ou necemment intervenues dans le secteur d’activité de
I'entité évaluée. Cette approche est limitée padifficulté a disposer d’'une information compldes
transactions ayant pu donner lieu a des engagenmspésifiques (garanties de passif et autres) qui
restent souvent confidentiels et ne permettentj@®ir une approche précise de la valorisation.

Au cas particulier de la présente offre, nous avanalysé les opérations comparables intervenues en

France au cours des deux dernieres années:

- offres publiques ayant concerné des sociétés fasigenéficiant ou ayant bénéficié du statut
SIIC;

- transactions significatives intervenues le capitalsociétés cotées comparables.
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L'acquisition de la société Compagnie La Lucetteaforés CLL) par la société Icade, intervenue en

2010, a comporté 3 volets :

- aux termes d'un protocole d'accord conclu le 23 emdlore 2009, MSREF, actionnaire
majoritaire de CLL, a cédé a Icade 35 % du capitalCLL moyennant un prix par action de 9,61
euros, puis apporté le 16 février 2010, 59,5% dpitehde CLL, sur les mémes bases ;

- en mars 2010, Icade, qui détenait 94,5% du capital CLL a lancé une offre alternative
comportant un volet mixte (titres Icade et cashyrevolet uniquement en numéraire, au montant
de I'actif net réévalué hors droits au 31 décen089, soit 10,08 euros par action. Le prix était
inférieur au cours spot (10,92 euros) et aux cauoyens pondérés un mois (10,91 euros) et trois
mois (10,31 euros). A lissue de cette offre, Icadancé une offre de retrait obligatoire le 14
mai 2010, au prix de 10,08 euros par action ;

- lintégration de CLL a été finalisée en octobre @0dvec sa fusion absorption par la société
Icade, dans le cadre de laquelle les titres CLL étét évalués a 9,80 euros, soit le montant du
dernier actif net réévalué a la date de I'opération

Par ailleurs, deux opérations significatives sontoeurs a la date du présent rapport :

- offre publique de retrait sur les titres de la s&éi Tesfran initiée par la société Testa, filiale d
groupe de BTP espagnol Sacyr Vallehermoso. Détamas de 60% par Testa, Tesfran a vu son
statut SIIC suspendu a compter du ler janvier 2&1I0a définitivement perdu au 31 décembre
2010. A la date du dép6t du projet d'offre (29 b2011), Testa détenait 99,11% du capital de la
société Tesfran. Le prix offert, soit 20,1 euros g@etion, est en ligne avec 'ANR hors droits au
31 décembre 2010 (20,2 euros). S'il présente um@mepipar rapport au cours de bourse, il
convient de relativiser la pertinence de celuisegul 18,8% du flottant ayant été échangé sur
'année précédant l'offre ;

- transaction sur les titres Eurosic : le 12 mai 2016 groupe Nexity et la Banque Palatine, qui
détiennent respectivement 32,1% et 20,1% du cag#ala société Eurosic, ont annoncé étre
entrés en discussions exclusives avec la holdinp&@$ alliée & plusieurs investisseurs
institutionnels francais en vue de la cession desi@articipations sur la base d’'un prix de 34,3
euros par action. Ce prix correspond a 'ANR horeits au 31 décembre 2010, retraité du
coupon détaché le 19 avril 2011 et est en ligne d@ecours de bourse. Batipart, qui détiendra
seule 19% du capital de la société Eurosic a I'essie I'opération, a annoncé son intention de
déposer une offre publique d’achat au prix de Ensaction.

Pour 'ensemble de ces opérations, la référencenas est ainsi le dernier ANR hors droits publié.

Sur cette base, la valeur du titre Gecimed resgarts une fourchette comprise entre 1,39 et 1,40 eu
coupon 2010 détaché.

4.3 Méthodes présentées a titre d’'information
4.3.1 Transactions récentes intervenues sur letabgé la société Gecimed

Nous n'avons pas retenu les transactions intervenpealablement & 'augmentation de capital
réalisée en 2009. Le 25 juin 2009, la société Gedim annoncé le lancement de 'augmentation de
capital avec maintien du DPS d’un montant de 100ang d'euros au prix de 1 euro par action. En
'absence de souscription par les autres actionesirGecina fut le seul souscripteur & participer a
cette augmentation de capital en capitalisant seange en compte courant a hauteur de 70 millions
d’euros et par apport en numéraire a hauteur dev8lions d’euros.

Depuis lors, le capital de la société Gecimed rn&@igpacté que par la fusion absorption de la d@cié

GEC 6 le 23 juin 2010, pour laquelle la valeur ddérence retenue pour émettre les actions regues en
rémunération a été I'actif net réévalué a la datel'dpération, soit 1,34 euro par action.
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4.3.2 Actualisation des flux de trésorerie préwisiels

Cette méthode consiste a déterminer la valeurriségue d’une entreprise par I'actualisation dex flu
financiers issus de son plan d’affaires & un taukrgfléete I'exigence de rentabilité du marché &isis
de I'entreprise, en tenant compte d’'une valeuratiesa I’horizon de ce plan.

La société a établi un plan d’affaires intégraradguisition du portefeuille FSR ainsi que la lisan
des projets en cours de développement (AnnemasstifetFSR sur lesquels des travaux doivent étre
réalisés). Il ne modélise ni cession ni acquisittymplémentaire, étant observé que si Gecina a
annoncé souhaiter faire des arbitrages sur le feu#le Santé, aucune information n'a été
communiquée a ce jour sur la nature de ceux-ci.

L’acquisition du portefeuille FSR a dans un prentiemps été financée par un compte courant de la
société Gecina. Le taux d’endettement de Gecimst®peurement a I'acquisition ressort ainsi a pres
de 699%. La structure de financement n’est pas représamate compte courant a vocation a étre
converti, en partie en capital et en partie en emmptbancaire. Dés lors, I'approche par actualisatio
des flux de trésorerie nous parait difficile a meettn ceuvre.

Nous observons par ailleurs que s’agissant d’'ur@ésé fonciere, I'approche par actualisation dasxfl
de trésorerie est intégrée dans la méthode de I'ARR experts retenant cette méthode parmi celles
utilisées pour valoriser les actifs de la société.

Dans ce cadre, les travaux ci-apres sont préseqtéee d’information.

4.3.2.1 Hypotheses retenues au titre du plan draféa

Le management de la société Gecimed a établi uindass plan, dans le cadre de son processus
budgétaire, portant sur la période 2011-2014 ermnent les principales hypothéses suivantes :

- les loyers bruts augmentent de fagon significagintre 2010 et 2011 (+16,3 %) et entre 2011 et
2012 (+17,3 %) puis de 4,0% en 2013 et de 2,4%044 2Cette augmentation s’explique par :

* Iimpact de l'acquisition des 30 actifs immobiliede FSR qui devrait étre finalisée en
juillet 2011 et dont le loyer annuel s’éleve a 1dilions d’euros, ainsi que des travaux
portant sur ces actifs qui devraient conduire a angmentation des loyers ;

» la poursuite du développement de I'hdpital d’Annsseaqui représente un investissement total
de 49,8 millions d’euros pour un taux de rendenadt@ndu de 6,75%. Au 31 décembre 2010,
les décaissements sont de 11,3 millions d’euros ;

- la rentabilité d’exploitation, qui était entre 91%i 93% en 2009 et 2010, diminue en 2011 en
raison de I'impact de la transaction FSR, puis reteca plus de 92% ;

- s’agissant d’'une SIIC, seuls les produits finangigsont imposables au taux normal. Aucun impot
n'a donc été constaté sur la durée du plan ;

- la variation de BFR/EFR a été considérée comme=null
- les investissements représentent 259,5 millionard&en 2011 (achat du portefeuille FSR et

poursuite du développement du projet d’Annemad$einillions d’euros en 2012 (fin du projet
d’Annemasse) et 17,8 millions d’euros en 2013 (xape le portefeuille FSR).

2 LTV estimé a fin 2011
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4.3.2.2 Travaux de valorisation

Extension du plan, flux normatif

Les premiers baux arriveront & échéance en 201tsDee contexte, il est apparu nécessaire de
procéder a une extrapolation du plan prévisionmgle nous avons réalisé aprés nous étre entretenus
avec le management.

Nous avons déterminé un flux normatif & horizon8@iegrant une augmentation du chiffre d’affaires
de 1,5 %, un taux de marge de 92,5 %, ni impoyaniation de valeur du patrimoine. Un montant
d’investissement de 200 000 euros a été retenu poemdre en compte une provision annuelle de
travaux sur les actifs Medica.

En I'absence de visibilité, cette extrapolationtieat pas compte d’aléas tels que la période danee
qui pourrait résulter du départ d'un ou plusieurschtaires, ni des travaux qui pourraient étre
demandés dans le cadre d'un renouvellement des baistants. A l'inverse, aucune acquisition
complémentaire n'a été modélisée.

Codt moyen pondéré du capital, croissance a l'infin

Les caractéristiques de Gecimed rendent complegétiermination d’un taux d’actualisation :

- la qualité et la durée des baux (12 ans en moyedimnuent le risque d’exploitation de la
société ;

- la dépendance a certains clients importants etiveau d’endettement de la société augmentent
au contraire sensiblement son risque ;

- la structure de financement aujourd’hui affichéeest’ pas représentative en raison de
importance du compte courant Gecina, appelé & &bartiellement converti en capital et
partiellement refinancé par un emprunt bancaire ;

- la société doit faire face a une importante échéade remboursement en 2013 (plus de 300
millions d’euros). Un refinancement devra étre caaté dans ce cadre.

Le calcul du coGt moyen pondéré du capital faisoesr un taux de 8 % sur la base :

- d'une structure de financement endettée a hauteur6dl %, correspondant a la structure
financiére cible de la société Gecimed a horizobh420

- d’'un béta de 0,55 désendetté déterminé sur la bada médiane des bétas les plus corrélés de
notre échantillon élargi de sociétés du secteuufse : Datastream) ;

- d’'une prime de risque de 6,15 % (Associés en Fimaaneril 2011) ;

- d’'un taux sans risque, calculé par différence etgreendement espéré du marché (Associés en
Finance avril 2011) et la prime de risque ci-dessus ressort a 3,08 % ;

- d'un colt de la dette de 5,40 % correspondant anlayenne un mois du taux OAT 10 ans
(source : banque de France — avril 2011), soit 3f6dugmenté du spread du CDS Gecina a 10
ans, soit 1,79% (source : datastream). Comme iré@iqtécédemment, la société a pour le
moment financé I'acquisition du portefeuille de F&Rorés de sa société mere a un taux
relativement favorable et doit refinancer cettetelet

Nous avons par ailleurs tenu compte des élémeafgpdéciation complémentaires suivants :

le taux retenu par I'expert immobilier de Gecimexdipl'actualisation des flux est de 7,5% ;

les analystes utilisent des taux compris dans anechette de 8,4% a 9,2 % pour valoriser les sésiét
comparables.
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Valeur terminale

Pour la détermination de la valeur terminale, n@w®ns retenu la méthode consistant a capitaliser le

loyer net pour déterminer une valeur de sortie.thex de capitalisation retenu s’éléeve a 6,75% et

correspond :

- au taux net de droit induit par la valeur du patdme au 31 décembre 2010 y compris le
patrimoine FSR acquis, soit 7% ;

- diminué de 0,25% afin de tenir compte de l'arbigagrévu par le management sur son
patrimoine dans le but d’améliorer la rentabilité delui-ci.

En valeur centrale, la valeur d’entreprise est @&b,8 millions d’euros. Compte tenu du montant de la
dette au 31 décembre 2010, soit 437,2 millionsrd'gua valeur des capitaux propres ressort a 358,1
millions d’euros.

Les travaux réalisés conduisent aux valeurs suagar{par action), apres prise en compte de la
distribution de dividende 2010 :

Tauxd'actualisation

7,50% 7,75% 8,00% 8,25%
7,25% 1,88 1,79 1,70 1,62 1,53
.§ 7,00% 2,01 1,92 1,83 1,74 1,65
% 6,75% 215 2,06 1,96 1,87 1,78
'.§- 6,50% 2,30 2,20 2,11 2,01 1,92
6,25% 2,46 2,36 2,26 217 2,07

Aprés prise en compte de la distribution de divakeede 0,17 euro par action et sur la base d’'un taux
d’actualisation central de 8,00 % et d'un taux dapitalisation de 6,75 %, la valeur centrale de la
société Gecimed ressort a 1,96 euro. L'offre deilefait ainsi ressortir une prime de 4,9 % surteet
valeur centrale.

5. ANALYSE DES ELEMENTS D’APPRECIATION DU PRIX MENTONNES DANS LA NOTE
D'INFORMATION CONJOINTE

5.1 Présentation des méthodes écartées

Nous n'avons pas de divergence d'appréciation sdait d’avoir écarté la méthode du rendement.
Nous avons en revanche analysé les transactionparales a titre principal et avons présenté, pour
information, les valeurs ressortant des opératiodsentes ayant affecté le capital de la société
Gecimed. L'ensemble de ces analyses conduisenteaird’actif net réévalué comme valeur de
référence.

5.2 Présentation des méthodes retenues

Cours de bourse

Nous n'avons pas d'observation a formuler sur I&rénce au cours de bourse, telle que présentée
dans la note d’information.

37



Cette Offre et le présent projet de note d’inforimarestent soumis a 'examen de I'AMF

Actif net réévalué

Nous n’avons pas d’observation a formuler sur [&rénce a I'actif net réévalué, telle que présentée
dans la note d’'information, soit 1,64 euro au 3tel@bre 2010 par action Gecimed avant détachement
du coupon (1,47 euro détaché), ainsi qu'a I'actt néévalué proforma, qui ressort a 1,39 euro caupo
détaché.

Eu égard a la date de réalisation de I'opérationaéih de mieux refléter les perspectives de la&téci
dans le cadre de la présente offre, nous avonseéuait présenté I'actif net réévalué prévisionnel au
31 décembre 2011, qui ressort & 1,71 euro.

Méthode analogique — Multiples observés sur lesiétirs cotées comparables

Nous n’avons pas d'observation a formuler sur [&rénce aux multiples de sociétés comparables et
avons retenu les mémes multiples que la banquenasice.

Notre échantillon comprend, en plus des 4 socigtsnues par la banque (Cofinimmo, Fonciére des
Murs, Société de la Tour Eiffel et Klemurs), laiétcEurosic qui gére également des baux long terme

S’agissant de la date et des périodes de référence

- nous avons réalisé nos calculs en date du 26 niHl,2@ndis que la banque a retenu la date du
16 mai 2011, correspondant au dernier jour de dotatle Gecimed ;

- nous avons analysé les multiples 2011 a 2013, saouk la banque n’a retenu que les multiples
2011 et 2012.

S’agissant de I'approche par les cash-flows netsisravons retraité les frais financiers de Gecirsaid
la base du taux d’'intérét retenu pour déterminetalex d’actualisation.

Les différences exposées ci-dessus expliquentffésedces de valeurs obtenues (entre 1,58 et 2,24
euros pour la banque qui présente ses travaux aowttaché, et entre 1,63 et 2,28 euros selon nos
travaux, coupon de 17 centimes attaché).

Actualisation des flux de trésorerie prévisionnels

Nous n’avons pas d'observation a formuler sur ¢ dae la banque ait retenu cette méthode, nous ne
I'avons cependant pas retenue a titre principal ples motifs évoqués ci-avant au § 4.32.

La banque a retenu les principales hypotheses stéggpour prolonger le plan d’affaires sur 5 ans :
- marge d’EBITDA de 92,4% (contre 92,5% dans nosatay ;
- pas d’écart sur le taux de croissance des loyesA).

La banque retient un taux d’actualisation de 7,7@é6ftre 8,00% dans nos travaux.

Par ailleurs, la banque retient la méthode de Gar&hapiro pour calculer la valeur terminale, tandis
gue nous privilégions la méthode par capitalisatitanloyer.

La banque aboutit & une valeur centrale de 2,160eyar action coupon attaché, tandis que nous

aboutissons a une valeur centrale de 2,13 eurosaption si I'on retient également une présentation
coupon attaché.
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6. SYNTHESE DE NOS TRAVAUX ET ATTESTATION SUR LE GMACTERE EQUITABLE DU
PRIX OFFERT

6.1 Synthése de nos travaux d’évaluation
A lissue de nos travaux, le prix offert dans lelleade I'Offre, soit 2,06 euros, fait ressortir lpgmes

et décotes suivantes par rapport aux valeurs rastiiies méthodes d’évaluation que nous avons jugées
pertinentes :

ANR 31/12/2010 1,47 40% 1,47

ANR pro-forma 31/12/2010 1,39 49% 1,39

ANR estimé 31/12/2011 1,71 20% nla
Cours de bourse - spot 16/05/2011 [ 2,28 -10% 2,28
Cours de bourse - moy 1 mois [ 2,14 -4% 2,14
Cours de bourse - moy 3 mois [| 186 1% 1,87
Cours de bourse - moy depuis le 01/04/2011 | 207 0% 2,07
Comparables - prime / (décote) sur ANR 1,46 - 1.7 41% 17% 1,41 1,53
Comparables - EV / EBITDA 160 [l | 1.90 24% 8% 1,50 1,73
Comparables - P / Cash fow 151 [l 167 37% 23% 1,91 2,07
Comparables - Rendement du dividende 1,86 . 2,11 1% -3% 1,78 1,95
Transaction de fonciéres 1,39 I 147 49% 40% n/a n/a
(™ Toutes les valeurs, et notamment les cours, ont été retraitées du coupon dev arf étre versé le 8 juin 2011

2,06

6.2 Attestation sur le caractere équitable du paftert

Nous avons été désignés en qualité d’expert indigpermpar le conseil d’administration de Gecimed
conformément a larticle 261-1 Il du Reglement gah&e I'AMF, afin d’apprécier le caractere
équitable de I'indemnisation des actionnaires mitaires de la Société fixée par Gecina, dans leread
de la procédure de retrait obligatoire prévue artiele 237-1 du méme reglement.

L'indemnisation des actionnaires minoritaires stdtha 2,06 euros par action Gecimed, coupon 2010
détaché.

A l'issue de nos travaux, nous observons que legoposé fait ressortir :

- une décote de respectivement 10% sur le cours spa% sur la moyenne 1 mois apres
correction du coupon devant étre versé le 8 juill20Le prix présente des primes sur les
moyennes les plus longues. Compte tenu de I'ésatdu flottant (0,75%), le cours de bourse ne
constitue pas la référence de valeur la plus perita, méme si elle reste un repére important
pour les actionnaires minoritaires. Le cours a beawp augmenté depuis février 2011 et
notamment depuis la derniére annonce importantée de I'acquisition du portefeuille Fonciére
Sagesse Retraite qui devrait étre finalisée au meigiillet 2011. Le prix proposé correspond au
cours moyen pondéré des volumes depuis la dateetle annonce (ler avril 2011) aprés
retraitement du coupon devant étre versé avanweoture de I'Offre ;

- une prime comprise entre 20 % et 49% par rappola &éférence que nous estimons la plus
pertinente, a savoir la référence a I'actif net véiié. La prime ainsi extériorisée est supérieure
a celles qui peuvent a ce jour étre observéesesusdciétés comparables et sur les fonciéres les
plus importantes cotées sur le marché Eurolist ddgext Paris ;
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- La référence a 'ANR a par ailleurs été privilégikes des transactions comparables que nous
avons pu analyser ;

- un intervalle de primes et décote compris entre 4af4ltiple d’ANR 2011) et -3% (multiple de
dividende 2013) par rapport a la fourchette de vateissues des comparables boursiers.

Dans ce contexte, nous sommes d'avis que le pri, @@ euros par action Gecimed que Gecina

propose dans le cadre de la présente offre publideeretrait suivie d'un retrait obligatoire est
équitable d’'un point de vue financier pour les antiaires de la société Gecimed.

Paris, le 30 mai 2011

Sonia Bonnet-Bernard
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ANNEXES

Annexe 1 : Présentation de la société Ricol Lasteyr

Avec une équipe resserrée de professionnels resatams leurs spécialités, Ricol Lasteyrie intertjien
depuis sa création, dans tous les domaines liéarellyse financiére et a I'évaluation d’entreprises
gue ce soit dans le cadre de :

- missions légales : commissariat aux apports letfasion ;

- missions contractuelles : expertise indépendantaluation d’entreprises et arbitrage.

Ricol Lasteyrie a acquis au cours des années ump&rince reconnue dans les opérations qui
requiérent une appréciation particuliere de I'équintre actionnaires et plus généralement en n&tier
d’expertise indépendante et d’'attestation d’équité.

Ricol Lasteyrie est doté d'une charte qualité, dBrgeable sur son site Internet: www.ricol-

lasteyrie.fr
Annexe 2 : Liste des missions d’expertise indépemdaéalisées récemment par Ricol Lasteyrie

Depuis janvier 2009, Ricol Lasteyrie est intervemuqualité d’expert indépendant dans le cadre des
opérations suivantes portant sur des sociétés késrdactions sont admises sur un marché réglemente :

I A S Y T

mai-11

Electricité et Eaux de

Electricité et Eaux de Madagscar

Oddo Corporate Finance

Madagscar
mars-11 SFERT Manitou Lazard Fusion absorption
février-11 Siparex Croissance Siparex Croissance Neuflize OBC (groupe ABN) OPRA
:)vrﬂit_e;)n Emailvision EMV Holdco SAS Oddo Corporate Finance Sj;?g-eugg CO(IJDUI;?RO
juillet-10 APRR Eiffarie Société Générale OPR
juillet-10 Ginger Grontmij RBS OPA
mai-10 IMS Jacquet Metals Crédit Agricole CIB / Messier Partners |Fusion absorption
mars-10 Elf Aquitaine TOTAL S.A. BNP Paribas OPR-RO
février-10 Siparex Croissance Siparex Croissance Neuflize OBC (groupe ABN) OPRA
awril-09 Gecimed Gecina Oddo Corporate Finance OPM (Mixte)
janvier-09 Distriborg Wessanen France Holding SAS ING OPR-RO
janvier-09 Wavecom Sierra Wireless France SAS Lazard Fréres OPA
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Annexe 3: Adhésion a une association profession@eteconnue par I'Autorité des marchés
financiers

by

Ricol Lasteyrie adhére depuis le” jjuillet 2008 a I'Association Professionnelle despErts
Indépendants (APEI), association professionnelleon@ue par I'Autorité des marchés financiers en
application de l'article 263-1 de son Reglementéyéh

Par ailleurs, Ricol Lasteyrie est doté d'une chadealité prévoyant notamment des procédures
destinées a protéger I'indépendance de la socieéiter les situations de conflits d'intéréts aiga’a
contrdler, sur chaque mission, la qualité des tiaveéalisés et des rapports avant leur émission.

Annexe 4 : Montant de la rémunération percue

Pour I'ensemble de la mission, notre rémunératiesttlevée a 80 000 euros, hors taxes et hors.frai

Annexe 5 : Description des diligences effectuées
Nous avons mis en ceuvre le programme de travaisui

Prise de connaissance de I'opération et acceptati@fa mission
Identification des risques et orientation de la sios

Collecte des informations et des données nécessaire
*Prise de connaissance des notes d'analyse sedtogeldes notes d’analyse sur les
sociétés comparables

Appréciation du contexte de I'Offre :
* Discussions avec les dirigeants de Gecimed
* Rencontre avec les conseils de l'Initiateur
» Examen de la documentation juridique

Prise de connaissance de la documentation compifi@anciére de la Société Gecimed
et analyse des spécificités de la société (régimi€, Sorigine et nature du parc
immobilier,...) et du portefeuille acquis aupres &RF

Mise en ceuvre d’approches de valorisation jugéetngates :
* Actif net réévalué : étude des rapports d’expertsiobiliers
* Analyse du cours de bourse et des notes d’analystes
» Recherche et analyse de comparables boursiersteadgactions comparables

Mise en ceuvre de méthodes a titre d’'information :

 Actualisation des flux futurs de trésorerie (DCFanalyse du plan d'affaires,
construction du taux d'actualisation, analyses dessbilité
» Analyse des transactions de référence sur lesrtie la société Gecimed

Analyse du projet de note d’information conjointede rapport d’évaluation de la banque
présentatrice

Note de synthese

Revue indépendante

Rédaction du rapport

Obtention de lettres d’affirmation des représengatie I'Initiateur et de la Société
Présentation des conclusions a la Société
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Annexe 6 : calendrier de I'étude

» Désignation de Sonia Bonnet-Bernard, associée gérda Ricol Lasteyrie en qualité d’expert
indépendant par le conseil d’administration de Gesd : 4 avril 2011

* Réunions avec la banque présentatrice : 19 avidll2@ mai 2011

* Reéunion avec les dirigeants de Gecimed : 5 mai 2011

* Entretien avec les commissaires aux comptes : 12044

» Conférence téléphonique avec les administratewdgandants : 20 mai 2011

* Remise d’'un pré-rapport : 27 mai 2011

* Présentation de nos conclusions au conseil d’adstietion de Gecimed : 30 mai 2011

Nous nous sommes par ailleurs entretenus a de rearsés reprises, tout au long de notre mission,
avec les personnes en charge de I'opération chemtge et Gecina ainsi gqu'avec les représentants de
la banque présentatrice et I'avocat de l'initiateeirde la cible.

Annexe 7 : liste des personnes rencontrées et/autactées

Gecimed
* Vincent Moulard, Directeur Général Délégué
» Edouard Galand, Contrbleur de Gestion
» Jean-Paul Sorand et Patrick Arrosteguy, adminiguas indépendants

Gecina
» Eric Maurice, Directeur Financier Adjoint
» David Soly, Directeur des Opérations Financieres
o Christina Sobral, Juriste Corporate

Banque présentatrice, Natixis
» Bertrand Geyer, Directeur adjoint - Conseil immadail
» Xavier Lichtenberger, Vice-President - Equity capiharkets - Origination
» Olivier d’Aubigny - Equity capital markets

Avocats conseils de Gecimed et Gecina
e Adrien Cadieux, De Pardieu Brocas Maffei

Annexe 8 : source des informations utilisées

. Informations significatives communiquées par laégcGecimed :
- Présentation de la Société ;
- Actif net réévalué ;

Expertises immobiliéres ;

Plan d'affaires ;

. Informations significatives communiquées par I'aatac
- Projet de note d’information conjointe ;
. Informations significatives communiquées par laduenprésentatrice :

- Rapport de valorisation ;

Notes d’'analystes Natixis ;

. Informations de marché :

Notes d’'analyse financiére et transactions comp®bThomson One Banker ;
Données de marché : Datastream et Associés en &&nan
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Annexe 9 : personnel associé a la réalisation deriasion

La mission a été conduite par :

- Sonia Bonnet-Bernard, expert-comptable, commissaisecomptes et titulaire d’'une Maitrise de
Sciences et Techniqgues Comptables et FinancierePates Dauphine. Dotée de 25 ans
d’expérience dans les domaines comptables et fiaemcassociée gérante de Ricol Lasteyrie
depuis 1998, responsable du pdle Attestation-Evi@naelle est membre de I'Autorité des normes
comptables et vice-présidente de la Société Fraegaés Evaluateurs (SFEV) ;

- Florence Lafargue, dipldomée de I'ESC Bordeaux,ldite d’'un DESS de contréle de gestion,
expert comptable et commissaire aux comptes, atéléaucarriere chez KPMG Audit en 1990 ou
elle s’est progressivement spécialisée sur lestautiacquisition. Elle a rejoint la société Ricol
Lasteyrie en 1997 et est associée du pdle expentiggendante depuis 2008. Elle a notamment
développé des expertises spécifigues dans lesusectle I'immobilier et des énergies
renouvelables ;

- Charlotte Passedoit, manager dipléomée d'expertmequtable et titulaire d'une Maitrise de
Sciences et Techniques Comptables et Financiére®alis Sorbonne, présente chez Ricol
Lasteyrie depuis 2004 et ayant participé a ce jauune douzaine de missions d'attestation
d’équité dans le cadre d'offres publiques ;

- Amandine Fourcade, diplomée de Reims ManagemewbBehrejoint, en qualité d’analyste, la
société Ricol Lasteyrie en 2004 et intervient phasticulierement sur des missions d’expertise
indépendante (attestations d’équité, commissatatapports et a la fusion) et d’évaluation ;

- Fiona Blaise, dipldmée du Magistére des Science&efion de I'Université Paris Dauphine, a
intégré Ricol Lasteyrie en avril 2009 apres y awffiectué un stage de 6 mois. Au sein des équipes
Ricol Lasteyrie, elle participe notamment a dessiniss de valorisation d’entreprises et
d’attestation d’équité.

La revue indépendante a été effectuée par Gillegelan (associ€).
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4. AVIS DU CONSEIL D'ADMINISTRATION DE GECIMED, SOCIET E VISEE PAR
L'OFFRE ET LE RETRAIT OBLIGATOIRE

Le Conseil d’administration de Gecimed s’est rdar80 mai 2011, afin d’examiner le projet
d’Offre initiée par Gecina et de rendre un avisiw@sur ce projet et ses conséquences pour
la Société et ses actionnaires. La totalité des bmesndu Conseil d’administration de
Gecimed étaient présents ou représentés. L'avige ae@du a la majorité de ses membres,
Monsieur Sorand ayant voté contre et Monsieur Aeqsy s'étant abstenu.

Les documents suivants ont été portés a la commass des membres du Conseil
d’administration :

- le projet de note d’information conjointe prépawlr ecina et Gecimed présentant
notamment les caractéristiques, termes et conditiorprojet d’Offre et la présentation
des éléments d’appréciation du prix de I'Offre e par Natixis, banque
présentatrice de I'Offre ;

- les projets de documents « autres informationsne@mant respectivement la Société
et Gecina, devant faire I'objet d'une publicaticand le cadre de I'Offre ;

- lattestation d’équité en date du 30 mai 2011 quété@ établie par le cabinet Ricol,
Lasteyrie & Associés, représenté par Madame Sooin&-Bernard, en sa qualité
d’expert indépendant.

Le Conseil d’'administration a relevé que le priisdét globalement apparaitre des niveaux de
prime significatifs au regard des parametres extéés par les méthodes d'évaluation
retenues dans le cadre du rapport d’évaluatiorapégpar Natixis.

Le Conseil d’'administration a en outre pris actel( fait que le prix proposé dans le cadre de
I'Offre était considéré par I'expert indépendantmooe équitable pour les actionnaires
minoritaires de Gecimed notamment dans la persgediun retrait obligatoire et (ii) des
intentions de Gecina en matiere de poursuite dedtégie de la Société.

Sur cette base, le Conseil d’administration de @edia rendu I'avis motivé suivant :

« Au vu de ce qui précéde, le Conseil, aprés ddiloh, et a la majorité de ses membres,
Monsieur Sorand votant contre et Monsieur Arrostegiabstenant :

décide que le projet d’Offre est conforme tant ant&réts propres de Gecimed qu’a
ceux de ses actionnaires ;

approuve I'Offre devant étre initiée par la socié&cina ainsi que les termes du
projet de note d'information conjointe et des imf@tions complémentaires sur la
Société, et décide en conséquence d'émettre unfawigable a I'Offre et de
recommander aux actionnaires d’apporter leurs awsia I'Offre ;

décide que les actions auto-détenues par la Sociétéseront pas apportées a
I'Offre ;

donne tous pouvoirs au Président directeur géndralir procéder a toutes
modifications sur le projet de note d'informatiomngointe et les informations
complémentaires sur la Société qui pourraient @émguises dans le cadre de leur
examen par I'Autorité des marchés financiers ;
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- invite le Président directeur général a apportensmncours au dépbt de I'Offre et a
effectuer les démarches nécessaires a son bonldérent ; et

- donne tous pouvoirs au Président directeur génaéréffet de signer les attestations
relatives a la note d’information conjointe et aacdment « Autres informations »
concernant Gecimed, et, plus généralement, faiiede qui sera nécessaire pour les
besoins de la réalisation de I'Offre ».
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PERSONNES ASSUMANT LA RESPONSABILITE DE LA NOTE D'l NFORMATION

CONJOINTE

POUR L'INITIATEUR GECINA

« A ma connaissance, les données de la présergedinformation sont conformes a la
réalité et ne comportent pas d’'omission de natane altérer la portée. »

Monsieur Christophe Clamageran

Directeur général

POUR LA SOCIETE VISEE GECIMED

« A ma connaissance, les données de la présergediintormation sont conformes a la
réalité et ne comportent pas d’'omission de natane altérer la portée. »

Monsieur Christophe Clamageran

Président-Directeur général

POUR L'ETABLISSEMENT PRESENTATEUR

« Conformément a l'article 231-18 du Réglement gdinde I'AMF, Natixis, établissement
présentateur de I'Offre, atteste qu'a sa connatgsala présentation de I'Offre qu'elle a
examinée sur la base des informations communiqpéeslInitiateur, et les éléments
d’appréciation du prix proposé, sont conformes eéHdité et ne comportent pas d’omission
de nature a en altérer la portée. »

Natixis
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