
��

���������	
� 
��
�������� �� �� �������

�	����	���	����	�� ��������������������
������������������������

�������

�		
��



��

��������	��������	 

��	������
��	������


�������
���������
��

����
���������
�����

��
�
������������
����
�
������������
��

����������
�������������������
���������



��

��������	��������	 

��	������
��	������


�������
���������
��

����
��������
����

��
�
������������
����
�
������������
��

����������
�������������������
���������



���������� ��  ���������������� ����������������

���� �������� ���!!��"�#$�%��%��&' ��(��&��
!��	��"��� � ���&#$ %��%��&��� )�$�#�� *��#�"��

+ $��&�, %��%��&' "�!%#�' -������&#&��.�#�,
"��,�& ���&�&�&���

�#��!!� ���#$ ��&#&� "�!%#�'
�%�"�#$���, �����,�#���� �$�/��&�"#$ ��/�������/0�"�� �&��"&����
��/�������/0�,�(�$�%!��&�#�, ���������"��&���

���1���%���&���
��(����*�"#&�������$�"#&����2
2 #�, �(�� &3� !#�����/!��&���*�&3� "�!!��"�#$�%��%��&'
��"&��

�����������!�,�$ �*��#$#�"�, /��4&3
�#��*�$ ��$�"&��� �*���(��&!��&�
�'���/������&4��� &3� "�!%#���� �*�&3� /���%
��(����*��, ����"����*���"�!�
���5 !#�#/�!��&�#�, 3�,/��/
��(�$�%!��& �#��, �����/#��" /��4&3 #�, #"1����&����

#�$����$���#�$����$��� %�
���%�
���

���	��	�	�%
���	��	�	�% 	���
�����	���	���
�����	��� ��
����&��
����&



''�������� ��  ���������������� ����������������

(�
����������������
��(�
����������������
�� 
��������
�������� ���� ���� ������������

70 % 67 %

!��	��
��	�$	�%
�
�������	
��)
$��	%�

51 % 80 %

��
����	��
*
�����


+,-��
�������

.��

���	�	�&
#�������	
���

�
�$���	��

53.8 %
(v.r. 66.2%)

46.2 %
(v.r. 33.8%)

������
��

�**���
.��	��


(�
��68.9 %



���������� ��  ���������������� ����������������

/���� �	�����
��
����	��

0����� ��
����	��

���#5,�4� �*�#���&� #��#�%��"��&#/� �*�(#$������6����7 8&30�988:

+	-���	�	�$+	-���	�	�$ ������������ 11

2����2��	����!��	�� 3����
���� 0���	�2��	����.��	��


��4

��4

54

��4

�4
�54

��4
��4

��4



55�������� ��  ���������������� ����������������

���#5,�4� �*�#���&� #��#�%��"��&#/� �*�(#$������6����7 8&30�988:

2���� ��%	
�� 6��
�������7���$	�% ������#�� $�������� ���	�

11 ��$��$ ���� �������$�������$ %�
%����	���%�
%����	��� $	���	���	
�$	���	���	
�

0����� ��
����	�� /���� �	�����
��
����	��

��4

�4

��4

��4

��4
'4

��4



88

��������	��������	 

��	������
��	������


�������
���������
��

����
��������
����

��
�
������������
����
�
������������
��

����������
�������������������
���������



���������� ��  ���������������� ����������������

9�&�9�&� 6-����6-����

�;&���#$ /��4&3 �#"1����&������������#�' �*�&3� ��$/�# � %��%��&'
"�!%#�' �#��!!�

��$#�/�!��& &����4��%�&��#! ���������� �"��#&��� �*��* *����
���$,��/�"���&��"&����)�,���/��-��",.

����%�#� �;%#�����
��/��&�"� ,�(�$�%!��&�����%#��
���#&�����*�������,�#���� ������!#�' #�, ����%#��

����& 6��4�&3�#���!%��&#�&����&�&�&���#$ ��(��&��

���&���#&�����*�#����&#���, ��(��&!��&� %�$�"'

�,�%&�����*�&3� *#�� (#$������&3� ������&#�,#�,�

��"$�,�, ���&3� �	�����,�;



����

��������	��������	 

��	������
��	������


�������
���������
��

����
���������
�����

��
�
������������
����
�
������������
��

����������
�������������������
���������



������������ ��  ���������������� ����������������

<=>?@

A7?:!

A7B!

A?C!

7D?0888��1!

DD

��������'

<?>B@

AB=B!

AD8!

A<?!

B=90888��1!

D<

+��:����'

A=?!+	��
����

ADB=!;��<�� -�����=	���:���7��>

<?>=@2�������&�����?

A<=!#�-��������

::?0888��1!@
����������������

<CA����� 
��������

���������

E��;"$�,��/ �#��!!��#�, ���$,��/����,�� ��*�����3!��&

9�&��	%����

*
��*
�� ���	����"����	����"� ������������ ��
����	����
����	�� �
���
�	
�
���
�	




������������ ��  ���������������� ����������������

�#F���#"1����&����
D?@��*�&3� �1��&' �*��	���&# ��$,��/��#��, �����;�!����/ 0�43�"3
"��&��$� &3� ��$/�#� /���%��#��!!�
���$/��/ �*�<0888��1! �*��**�"��#�, ==0888��1! �*�4#��3 ����� ���
���!�$#'������#�"��-<7.
�#$$ �%&�������#��?0888��1! �**�"�����$,��/���������- %��"3#����*�#�
���$,��/�����/�"�����&$'����$&.�����'��� -:<.0��;"�� "���, ���6�$'

�#F����#$��
�**�"�����$,��/��*�C88��1! �����$$����(��,
��"1 -?<.

��/��&�"� %$#&*��! �*�9=0888��1! ������,��*$��-<=.
��&#�$ #��#��*�?0888��1! ������,'�-<7.0�3�$, F���&$' �' ��**����#&
?8@�

0�����0����� ��
����	����
����	�� �
���
�	
�
���
�	




������������ ��  ���������������� ����������������

����$#'�-<?.

0�����0����� ��
����	����
����	�� �
���
�	
�
���
�	


���,�#�; ������#�/#���,���G�#�����!�$#'������#�"��-<7.

�'�����"&�������$#�,

��&4��%

������$�



������������ ��  ���������������� ����������������

�������������%�
��  	��$ =�7���$	�% .��	��
>

C>9@

C>D@

C>D@

C>7@
B><@

�"&�#$

'��$,

C>D@=88>8@@
����

B<>?@

9<><@

<>?@
==>=@

	��&*�$��

<>8@

<>9@

<>9@
?>?@

�**�"��

H#��3�����

��&#�$
�&3��

	�&��&�#$�
'��$,

0�����0����� ��
����	����
����	�� �
���
�	
�
���
�	




�'�'�������� ��  ���������������� ����������������

��
����&������ �-
���	
� =�7���$	�% .��	��
>

0�����0����� ��
����	����
����	�� �
���
�	
�
���
�	


���&3� �#�����*�"�����& ���&� #& "$����/ ,#&�

I:>D@77>D7=>:��5��*���$�5�����&�

=>9
=>7

���&���*�&3����4��%��#&����
���&���*�&3����$,��%��#&����

7B><

6����988:

79><

��">�988?

I:>=@��&#$����&�

�3#�/�-���A!.

6-
���	
� 
����� �
���
�	
�-����

ID<>8@DB=B=B��&#$����&#$�%��%��&����%��&*�$��

I:>?@B9?7<<��5��*���$�5��%��&*�$��

6����988:��">�988? �3#�/�-����A.



������������ ��  ���������������� ����������������

��'�*�/����

A=:=!

A8>:!

9B?

��������'

A=9D!

+

999

��������'

A:>:!A�B�
�����	
��

A=7?!2������$	�%

978A����� 
����	�$	�%�

+��:����'

/����/���� �	�������	������ ��
����	����
����	��

0

20

40

60

80

100

120

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

��#��, *��#�"����&�&#�,��/ ���A!



�5�5�������� ��  ���������������� ����������������

.��	��
�%�
���.��	��
�%�
���

�#��!!����$/��!
����"5J���&�4�� -������$�.� �&4� ��4�
$�#��� ��/��, #���&�&��B0?88��1!
����4�$$ *��!�����&��-	#�"�,�����"�.0�
��/���/ �*�#�"��&�#"& 4�&3�&3� ����%�#�
��!!���������$#&��/ ���=90�B?8��1! �*�
4#��3����� #�, �**�"��
�#$����*�#�$#�,�#���&�9?0888��1! ���
��;�!����/�

�#��!!����#�"�
��&#����/ �*�&3� #,!����&�#&�(��
#�&3���K#&���� -����.�#�, &3� %$#����/�
%��!�������*���#���&#�$ #��#�����$#!#�&�
-<9.

����"5J���&�4��

	#�"�,�����"�



�8�8�������� ��  ���������������� ����������������

���#&�������6����4�&3��#"1�#�����$��#$�	��%��&'��,( ������
-��	�.��*�#�F���&�(��&����&��,�(�$�%�#�A9?8�!�$$��� �%��&*�$����*�
!#F���$�/��&�"��,��&����&����%#�5�������#�"�

��$�(��' �*�#�=?0788��1! ���$,��/�-��(��&�� ���0������ �
��L#$.0�
�����&�'+���'�-DD.

��$�(��' �*�#�=?09?8��1! $�/��&�"��%$#&*��! $�&�&��&3� "�!%#�'
�#����#���$!#"��#F� '����&����&��������#�����#$ ,�$ 	� ��,��
"$����&���#�"�$����-��(��&�� ������#$ ��&#&�.

/
%	��	��/
%	��	�� 6�%	����	�%6�%	����	�%
*
�����
�+*
�����
�+ ,, -��
�������-��
�������



������������ ��  ���������������� ����������������

��&#���/ �*�&3� %$#����/�%��!�������*���#�B90888��1! $ �/��&�"��
%$#&*��! �����!�"$����&����$$��-?<.

��&#���/ �*�&3� %$#����/�%��!�������*���#�=?0?88��1! $ �/��&�"��
���$,��/�������&�$�/�� -9:.0�,�$�(��' ��%&�!��� 988D

��
C����
B80888��1! ����#�& ��$�� ,�����;#$$��0��#�"�$��� #��#

=<0:88��1! ����K�1��"#0��#,��,�#��#

/
%	��	��/
%	��	�� 6�%	����	�%6�%	����	�%
*
�����
�+*
�����
�+ ,, -��
�������-��
�������



������������ ��  ���������������� ����������������

���&���#&�����*�&3� �#$��-D?@.��*�&3�
����,��&�#$ %��/�#! ������%����"����	#����
=: J!�� M �&#�& �*�&3� *���& ��"&�����*�&3�
4��5�

���&���#&�����*�&3� %��/�#! �����$��-7:.�M
&3� %��+�#$� (�$�!����%�����&� <8@��*�&3�
�&�"5

H����� �*�#���, *���&3� "���&��"&�����*�
����,��&�#$ ���$,��/�����3#�&�%�� -������.

	��F�"&��*�9C0888��1! �*�#"&�(�&��� ����
��L/��& 	#����== J!�

+�-��
�����+�-��
�����
��
����	����
����	��



������������ ��  ���������������� ����������������

*
�������	
����%	����	�%*
�������	
����%	����	�%
!��	�����	�$	�%��
�������	
��)�$��	%�!��	�����	�$	�%��
�������	
��)�$��	%�

�%��#&��������%��/���� 
:80888��1! $�/��&�"��%$#&*��!�����#(�/�' ��� �$#����-C <.�N�
,�$�(��'�988:

?90888��1! �*�$�/��&�"��%$#&*��!0�*���&3��"�!%#�'��# K�$�'0����
�#&�'�-?=.�N�,�$�(��'��*�&3��*���&���"&����6����988 D

�4���%��#&����������!�-?<.�#�,����&�$�/�� -9:.�*����� �"��&��
�L(�$�%%�!��&

���#&�����*������,�#�����������!#�'�#�,��%#��



������������ ��  ���������������� ����������������

���$�����-7=.

.��	������������.��	������������
.��
.��
 ���	�	�&���	�	�& #�������	
���#�������	
���

��$#�/��/ &��90888��1! �*�&3� �#��L*�����"��&���

�#��"3��/ �*�&4� ��4��"��&���������$$��-?<.�#�, ���
�� �$$'�-<9.

	��"3#�� �*�&3� ����%���K���43�"3 !#�#/���&3��� ������� ��
"��&�������
�"��#�, ��%3�# ��&�%�$���-8:.��

������ ��� �*�&3� !#����%��#&��� �*����������"��&������ ���#�"��
4�&3�=B�"��&�������	#����#��#�#�, %��(��"��-��$$�0�� '���0���%3�#
��&�%�$��0�
�"�0����$���#�, ���$����.



����

��������	��������	 

��	������
��	������


�������
���������
��

����
��������
����

��
�
������������
����
�
������������
��

����������
�������������������
���������



������������ ��  ���������������� ����������������

��:�

=<>9

-=>=.

��:�

-=8>?.

7D>=

B>9

9>D

-=8>B.


�

����

D�5�:�4

+

5:�

C>=

A�����
�	�

�*�43�"30�/���%��3#��

+-=>8.���%��#&� &#; #�,
!��"�$$#�����

D�'�:�48:�������7 ��
�	�

+-:>?.�%��#&��/ �;%����� #�,
!��"�$$#�����

=?>7

?>=

=>=

-:>9.


�

���'?

+

+

+

+

�%��#&��/�!#�/�� 
���&#$�%��%��&����

��#���*��#�"�

��(�$�%!��&

���#�"�#$���"�!��#�,��;%�����

*���%�=E�>

*
��
�	$���$*
��
�	$���$ ��
�	����
�	�� ��$��$ �
���
��

-E.�	���*��!#����*#�� (#$��



�'�'�������� ��  ���������������� ����������������

�5:��':�

-8>D.

9>7
-8>9.

��:8

=B>C

8>=
-=>=.


�

���'?

=?>D

8>=
8>=

�#���(#$���#,F��&!��&

�#%�&#$�/#������,��%��#$�
	��(������

��:�

9:>9

-8>=.
-B><.

���&�

��%��"�#&���
�&3�� ��"�!� #�, �;%�����


�

����

*
��
�	$���$ $���

=E�>

2�����	�%2�����	�% ���%	����%	� 
��
�� ������������ ��
����	����
����	��

-E.�	���*��!#����*#�� (#$��



������������ ��  ���������������� ����������������

�:�':�

8>C

-=>8.

':�

=C><

-=7>?.

-8>9.


�

���'?

8>=

-8><.

�#%�&#$�/#�������,��%��#$�

�3#�/����������(�

':�

=?><

-==>8.

8>9

���&�

��%��"�#&��� )�%��(�������
���"�$$#�����


�

����

*
��
�	$���$ $���

=E�>

2�����	�%2�����	�% ���%	����%	� 
��
�� ������ ���������� �	������	�����

-E.�	���*��!#����*#�� (#$��



�5�5�������� ��  ���������������� ����������������

+8>88>8�;"�%&���#$ %��*�&

8:�

-8><.

�:�

-:>=.

-8>9.

==>B
?>B

-=>9.


�

����

D��:�45:'A�����
�	�

+-8>9.��"�!� &#;

D��:545:8������7 ��
�	�

+

+

-?>9.

8>8

�%��#&��/��;%�����

���"�$$#�����

=8>:
:>9

-7>C.


�

���'?

+
+

+

���&#$�%��%��&����
��#���*��#�"��%��%��&���

��&����&�0�,�(�,��,��)��&3��

*���%�=E�>

*
����&*
����& ��
�	����
�	�� ��$��$ �
���
��



�8�8�������� ��  ���������������� ����������������

*
��
�	$���$*
��
�	$���$ �������
B��������
B�

I?C><@=C>:==>D���&#$�%��%��&���

+98>=@=:>D98><��#���*��#�"��%��%��&���

7:>9

80<


�

����

7B07

=0D


�

���'?

I?>?@

+BD08@

F��	��	
�

��&����&�

�%��#&��/�"#�3�*$�4�

=���;E>

-E.�	���*��!#����*#�� (#$��



������������ ��  ���������������� ����������������

7:>97B>7�%��#&��/ "#�3�*$�4

=>C�;=>=�;��#���/

B>7@B>7@
�&���&����&�EE�O�#(��#/� ,��&

7>:�;B>7�;�#�3�*$�4 O���&���&����&�

9C>=@79>9@��$(��"' �#&��

=�8=?>B:D:>C��&#$��#$#�"���3��&

D8C><

??7>D

B=9>B

78=>D

���&�-$�#��$�&��� &��&3��, %#�&���.

�*�43�"3 &�&#$��#�5 ,��&

787>99:B>=�1��&' -��*��� ,�(�,��,�.

����
����

+��:
���'?

*
��
�	$���$ $���
=E�>

�	����	���	����	�� ������������������

-E.�	���*��!#����*#�� (#$��N�-EE.���#�$' �#����#!���&



������������ ��  ���������������� ����������������

=:=

=:

=B?

=?:
7?:

BB@

78=

����

���'

=9D

=7

==B

BB8

DB=

?<@

??B

�����
����

=7?

=B

=9=

=C=
B=B

BB@

/���� �	�����
��&�&#�,��/ $�#�� *��#�"��%��&*�$��

�$$�"#&�, �1��&' -=8@��*���&�&#�,��/ ,��&.

�$$�"#&�, ,��&

0����� ��
����	��

�$$�"#&�, ,��&
�#�5�& (#$���-��"$�,�, &#;��.

���&�O��#$��

789��&#$��#�5 ,��&

+��:

���'
=E�>

.���<$
B�.���<$
B� 
��
�� $���$���

-E.�	���*��!#����*#�� (#$��



������������ ��  ���������������� ����������������

�8��5�/	G�	$��	
��A!F

������0�����������A!F

9:7

<

+��:

���'?

9D?

C

�����$�,#&�, �1��&' /���%��3#��
-��*��� ,�(�,��,�.
���"���&�, *�&����!#�/�� -#& ?@.��*�$�#��
*��#�"��%��&*�$��

����

����
=E�>

A���A��� !����!���� F����F����

-E.�	���*��!#����*#�� (#$��



����

��������	��������	 

��	������
��	������


�������
���������
��

����
��������
����

��
�
������������
����
�
������������
��

����������
�������������������
���������



������������ ��  ���������������� ����������������

��"��#���/ &3� #(��#/� ��K� �*�#���&�

��"��#���/ &3� (#$���(�#����&��"&����/

�'�#!�" %��%��&' !#�#/�!��&
����& !#�#/�!��&���&���#$�K�, ���"$����"��%��#&��� 4�& 3�$�"#$�
%��%��&' !#�#/���
��/3 !#��&��#�"���&#�,#�,��
���&�����$#&����3�%� 4�&3�&��#�&�

����&�#/�����$�"&�(� %�$�"'

6�����	�%6�����	�% �7	��	�%�7	��	�% �
���
�	
�
���
�	


1

2

3

4

5

6

7

8

2003 2004 2005 juin-06

Group excluding Banimmo Affine group

A!

9>C
7>C

?>8 ?>B

D>9



������������ ��  ���������������� ����������������

����#$���F�"&�(��� �=88�A!
���&#���,���(��&!��&��������&#$�%��%��&'

���/�&��!�%#�&����3�%�

��/��������(��&!��&�"��&���# 
?�A!�&��98�A!��'�#���&

��$$'��4��,�-=88@.
�#$#�"�,�,��&����&�����*�#���&����&4����	#���0�

�&����������#�,�&3���&3�����/�����

����!�!�'��$,� �C@�-�;"$>��;�%&����.
��(��&!��&��4�&3�������$#�,

�"&�(��"��&����&�����*�&3�������,�#����

*
��	��$ �	%� �-���%� ������� B	���
���$�����	�< ����%�����

6����%	�%6����%	�% ������ �
���
�	
�
���
�	




�'�'�������� ��  ���������������� ����������������

��/����� ��&���#$ %��"�,���� ,���/��, &��"��&��$�#�, !#� #/��
���5� 

��/#�,��/ ��4��%��#&����0����&3� $�#�� *��#�"��#�, ���& #$
%��%��&��� %��&*�$����
��/#�,��/ �;��&��/ %��&*�$��0�&3���/3 !��&3$' ��%��(��� ���
��$' %����$, ���%��$�& ,�(�$�%!��&�%��F�"&�0��;"�%& %#� &����3�%
4�&3���	�

�**������ ��/�$#&�, �'�&3� ��/�$#&��' ��,����#�, !#�5�&
#�&3���&��� 

�#�5��/ "�!!�������O������
���#�"�#$ �#�5�& #�&3���&��� -���.
������;&

���#*� *��#�"�#$ %�$�"' 
��*��#�"��/ %�$�"' �#��, ���#��&��"&��#"5��/ �*�#���&�
	��!#���&�3�,/��/ #/#���& ��&����& �#&�����5�

���$�������$���� �	�<�	�< ����%���������%�����



������������ ��  ���������������� ����������������

9?>B@

AB>=8

?>8@
:7>=@

A=:>78
:0:?�;

9�:<<�<<<

B:>9@

A=8<>B8!
A9<?>?B!

99>=@

��(�,��, %�� �3#�� -988?.

���$,
	#'��& �#&���988?

��&#$���&�������"� &3� = �& 6#��#�'

�	�� -'�#�$' �#���.

	O���#&��� -'�#�$' �#���.


�!��� �*��3#��� #���*�=< &3 ��%&�!��� 988:

���� *$�#&

�3#�� %��"� #���*�=?&3���%&�!��� 988:
�#�5�& "#%�&#$��#&���

	��"� (#��#&������"�!��� 988?�O�6����988:

!��	���
��!��	���
�� ������ ��
�<���
�<� ���<�����<��

!��	���	� 	����$�$ 	����� 6��
�	�����	���$ 
��A�7� ��	���
��%�����
��6��
��7� ��$ �����
����� 6�0!�	�$�7



�5�5�������� ��  ���������������� ����������������

!��	���
��!��	���
�� ������ ��
�<���
�<� ���<�����<��

60

65

70

75

80

85

90

95

100

105

110

115

0

1 500

3 000

4 500

6 000

7 500

9 000

10 500

12 000

13 500

15 000

16 500

18 000

19 500

21 000

22 500

24 000

25 500

27 000

28 500

30 000

Affine IEIF SIIC index EPRA index SBF 250 index

September 15th 2006

S
ha

re
 p

ric
e 

(in
 €

)

V
ol

um
e

j

January 2006January 2005



�8�8�������� ��  ���������������� ����������������

�**��� 

�#�'�����$#/��� O��$#����3#���#�,

��$�%3��� �77�=�BB�<8�B7�=8

��*�P#**���>*�

�#�5�& �#5�� 

���&�� �#�5 M �$�;#�,���	�%�� ��3#$$���

��$�%3��� �77�=�??�:D�<8�D7�

#$�;#�,��>%�%��$�3#$$���P*��&��>"�!

H�����&� �444>#**���>*�

*
������*
������


