
Résultats du 1 e semestre 2008

3 septembre 2008
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Trois actifs de grande qualité

� Centre-ville de Lyon
� 49 immeubles

� Centre-ville de Marseille
� 136 immeubles

� Murs d’hôtels
� 160 hôtels B&B en France
� Un actif de 461m€ HD

1 2332 2993 032Loyers juin 2008 (k€)

Taux d’occupation

Nombre de lots

Surface principale

80%

151

24 500 m²

Bureaux

76%

266

35 000 m²

Commerces

73%

1 366

91 000 m²

Habitations

116 000 m²

Projets

2 1033 3601 487Loyers juin 2008 (k€)

Taux d’occupation

Nombre de lots

Surface principale

93%

190

30 700 m²

Bureaux

100%

142

21 000 m²

Commerces

84%

354

31 000 m²

Habitations

31 000 m²

Projets

Patrimoine ANF
� Loyers =     28,631m€

� Valeur = 1 497m€

� ANR =   44,81 €/action
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Valeur d’Expertises 30 juin 2008

au 30 juin 2008

au 30 juin 2008

au 30 juin 2008
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Loyers au 30 juin 2008

� + 16% sur le patrimoine de centre-ville au 1 e semestre
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Encore un fort potentiel d’appréciation des loyers…
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1e enjeu
Réduction de la vacance en habitation à Marseille

� En 2007, accroissement de la vacance d’environ 2 60 0 m²

� Au 1 e semestre 2008, diminution de la vacance de 1 400 m²

� Loyer moyen de relocation à 11,41 €/m² en 2008

� Reste à traiter 25 000 m², soit un potentiel de 3,3m € de nouveaux loyers



5

2e enjeu
Traitement des Lois de 1948 à Lyon et à Marseille

� Diminution des surfaces en Loi de 48 d’environ 2 30 0 m² (28) depuis le 1e janvier 2008

� Actuellement, encore 15 756 m² (191) en Loi de 1948 loués à 3,90 €/m²

� Ensemble des baux examinés, 34 anomalies

� Enjeu de 1,3m€ de nouveaux loyers
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3e enjeu 
Commercialité de Lyon : une attractivité toujours plus forte

6

� Un attrait toujours fort du reste de la rue
� Loyers actuellement négociés en 1 500 et 2 500 €/m² pour 3 000 m² (hors ANF, H&M à 2 000 €/m²)
� En 2007, loyers commerciaux à 1 000 €/m²

Place de la République

Monoprix 720 €/m²
Ciné Ambiance 200 €/m²

Négociation
716  m²

Starbucks 675 €/m²
Palatine  198 €/m²

200 m²
250 m²

Hygena 1 000 €/m²
Beaumont 201 €/m²

Labo Ricaud 925 €/m²
Carterie 213 €/m²

Sebes
150 m² 212 €/m²

Look Voyages
72 m² 187 €/m²

Sergio Bossi
64 m² 303 €/m²

Départ négocié
286  m²

70 m² 160 m²

Baux signés 
680  m²

� Augmentation des loyers sur ce 
secteur, de 700 €/m² à 1 000 €/m²

� En 2007 , installation de Monoprix et 
Starbucks (700 €/m² Vs. 200 €/m²)

� Au 1e semestre 2008, 230 m² (2 
baux) signés à env. 1 000 €/m²

� Environ 700 m² en cours de 
négociation et 280 m² déjà libérés

� Le renouveau de la partie Hôtel de Ville – Chambre d e commerce
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4e enjeu : Commercialité de Marseille, une confirmation
Commercialisation achevée au 1e semestre et fin des ouvertures en septembre*

H&M
Sept 07

Hylton
Oct 07

Mango
Sept 08

Vert Baudet  
Sept 07

Sinéquanone
Nov 07

Sephora
Nov 07

Celio
Mars 08

Tps d Cerises
Aug 08

Planet Jog
T4 2008

Vibrato
Aug 08

Jules
Jun 08

Puma
Jun 08

Esprit
Sept 08

7

DPAM
Jun 08

Parking public 
800 places

Maison Glace
Sept 08

Desigual
T1 2009

C Agricole
Sept 06

C Epargne
Sept 07

Triumph
T1 2009

Connexion
Oct 08

Charles Livon
Sept 08

Equip. Pers.
T1 2009

Brasserie
T1 2009

Tally Wejll
Aug 08

Calvin Klein
Sept 08

Ouvert Signé Prospect

* Sauf ex. Tati au 1e trimestre 2009
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4e enjeu : Commercialité de Marseille

� Loyers du premier tronçon
� En 2008 = 1,5m€
� En année pleine (LMG) = 3,0m€
� Objectif (variable) = 4,3m€

� Commercialisation du troisième tronçon (5 000 m²) d ans les 3 à 6 prochains mois

� Permis de Construire des Terrasses du Port délivré
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5e enjeu : Des projets créateurs de valeur
Un pipeline de projets à fort rendement sécurisés pour 2014

Marseille
Lyon

C
ou

rt
 te

rm
e

M
oy

en
 T

L 
T

Projet Description Caractéristiques Livraison Revenus In vestissement Rendement
Investissement

(post financement)
Rendement

(post financement)

Pavillon Vacon Restructuration îlot   10,000 m² 2008 - 2010
dont 2 300 m² en 2008

2.20 m€ 21 m€ 10.37% 23 m€ 9.57%

Mansardes Habitations   4,000 m² 2008 - 2010 .50 m€ 8 m€ 6.25% 9 m€ 5.30%

Trinquet Résidence service   142 Chambres T3 2009 1.20 m€ 15 m€ 7.82% 16 m€ 7.50%

Ilot 25 Commerces   3,500 m² T4 2009 2.82 m€ 20 m€ 14.10% 22 m€ 12.90%

Rive Neuve Bureaux   3,200 m² T4 2009 .75 m€ 7 m€ 11.50% 7 m€ 10.71%

Massabo Logements sociaux   3,400 m² T4 2009 Marge ANF Vente ,,, Vente ,,,

Rabatau Bureaux   2,900 m² T3 2010 .60 m€ 6 m€ 9.32% 7 m€ 8.57%

Dames Commerces Habitations   9,000 m² T3 2010 1.70 m€ 24 m€ 6.97% 26 m€ 6.54%

Fauchier 1 Bureaux   9,000 m² T3 2010 2.20 m€ 19 m€ 11.42% 23 m€ 9.57%

Fauchier 2 Bureaux VEFA   4,000 m² T3 2010 Marge ANF Vente ,,, Vente ,,,

Fauchier 3 Habitations VEFA   6,500 m² T3 2010 Marge ANF Vente ,,, Vente ,,,

Forbin Hôtel   127 Chambres T3 2010 .40 m€ 5 m€ 8.35% 5 m€ 8.00%

  70,295 m² 12.37 m€ 126 m€ 9.82% 138 m€ 8.94%

Euromed (Ilot 34 ) Bureaux ou mixte   26,000 m² T3 2011 5.06 m€ 53 m€ 9.55% 57 m€ 8.86%
(moyenne entre 7,53 et 9,33%)

Projet TAT Mixte   31,000 m² T4 2011 9.20 m€ 90 m€ 10.21% 101 m€ 9.11%

Euromed ( Ilot 30 ) Bureaux   5,000 m² T1 2012 .50 m€ 10 m€ ND 10 m€ 5.00%

  62,000 m² 14.76 m€ 153 m€ 9.64% 168 m€ 8.78%

Desbief Bureaux commerces   20,000 m² T1 2014 5.78 m€ 61 m€ 9.41% 70 m€ 8.25%

  20,000 m² 5.78 m€ 61 m€ 9.41% 70 m€ 8.25%

Global Projets 32.90 m€ 341 m€ 9.66% 376 m€ 8.74%
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Forbin

FauchierRabatau

Ilot 25

5e enjeu : Des projets créateurs de valeur 
République 2008 - 2010

Trinquet

2010

2009

2010

2009

2010
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� Investissement total = 376m€
(post financement)

� Financement assuré par

� Besoin de financement :
� 2007 =   23m€ totalement tirés

� 2008 = 123m€ dont 43m€ tirés 1e semestre

� 2009 = 136m€

� 2010 et suivantes = 188m€

� A ce jour, couverture de la dette projets à
taux fixe pour 92% à 4,84%
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5e enjeu : Des projets créateurs de valeur 
Un rendement final attendu supérieur à 8,5% (après financement)

� Loyers initiaux = 33m€
Loyers initiaux cumulés

Rendement net > 8,5%
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6e enjeu
Potentiel important de réversion du patrimoine loué

1. Comprenant l’ensemble des surfaces louées (lot restant à travailler + lots ayant 
fait l’objet d’un renouvellement ou d’une nouvelle location)

2. Surfaces non pondérées

2

2


�!0 *�����5����&������
�!���!' ��#"����$6 ��"��#�$6 ���

�	
����
 ���������������
�����


-�$$��%�� ���"#���$6 ���"#�#�$6 
��
��������
 ���������������������


��,�������� ���"����$6 �

"����$6 ���
���������
 ��������������������


7���� ����"����$6 ���"��
�$6 ���

���������


�!0 *�����5����&������
�!���!' ���"����$6 ��"����$6 ���

��������
 ���������������������


-�$$��%�� ���"#���$6 ��"��
�$6 �	�
���
����
 ���������������������


��,�������� ���"����$6 �#"�#��$6 ���
���
	����
 ��������������������


7���� ���"�

�$6 ���"�#��$6 ���


���

� 66 400 m² encore à renégocier (avec les Lois de 48)  - hors commerces de Marseille 
� Potentiel de nouveaux loyers de 5,8m€ par an d’ici 4  à 6 ans

1

1
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Objectif : doublement des loyers à l’horizon 2012 - 2 014

50m€ de nouveaux loyers

Loyers valeur 2008
Hors indexation 
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Contexte des expertises de juin 2008

� Tendance globale du marché
� Ralentissement général du marché dû à

la crise de crédit
� Remontée des taux de rendement

� Murs d’hôtels de B&B : tension du marché
� Faible nombre de transactions
� Hausse du coût de financement

� Une situation plus favorable pour ANF
� Dynamise du marché de la province par 

rapport à Paris
� Excellente localisation en centre-ville 
� Augmentation de la valeur locative
� Jugements favorables pour les 

déplafonnements

Stabilité des taux de capitalisation
(sauf pour les hôtels B&B)
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Taux de capitalisation
Stabilité des taux du patrimoine haussmannien

Évolution des taux de capitalisation Marseille
� Bureaux 6,25% inchangé
� Commerces 5,50% inchangé
� Habitations 3,75% inchangé

Évolution des taux de capitalisation Lyon
� Bureaux 6,00% inchangé
� Commerces 5,00% inchangé
� Habitations 4,00% inchangé

Taux de capitalisation bruts moyens 2008

Lyon

Marseille

Par rapport à décembre 2007
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Expertises +12% en 6 mois (hors B&B)
30 juin 2008

+12%
Hors 
B&B

Valeurs bloc hors droitsHors participation dans SGIL

6 
mois

+40%
Hors 
B&B

+48%

+21%

+7%

+21%
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Une valorisation encore faible des projets
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Prix moyen du patrimoine bâti (3 100 €/m²) inférieu r au marché
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Poursuite de l’appréciation des valeurs métriques, …
… mais encore largement en-dessous des valeurs de ma rché
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Toujours un fort potentiel
Les commerces à Lyon

� Poursuite de l’appréciation des loyers au 1 e semestre

� Une valeur au 30 juin  de 6 900 €/m² (valeur implicite de 13 à 33 000 €/m²)
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Toujours un fort potentiel 
Les commerces à Marseille

� Poursuite de l’appréciation des loyers au 1 e semestre

� Valeur d’expertise de la partie basse de la rue (1 e tronçon) à 6 000 €/m² à comparer avec la 
valeur implicite de 8 à 12 000 €/m²

� 2e et 3e tronçon : un marché toujours à développer

Valeurs d’expertises (30 juin 2008)
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B&B

� 100% des hôtels visités par les experts d’ici la fi n de l’année

� Augmentation du taux de capitalisation de 15bp par rapport à décembre 2007
� Taux compris entre 5,50% et 6,40% (en fonction des profils de ville, de site et de produits hôtelier)

Potentiel d’appréciation
� Indexation des loyers au 1 e novembre, intégrée  dans les expertises de décembre  2008
� Meilleure valorisation des hôtels situés en centre- ville
� Rythme de passage au nouveau concept
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Perspectives de progression des valeurs d’expertise s

� Les risques à l’horizon 2008 :
� Probable évolution des taux de 

rendement à la hausse
� Tassement de l’activité commerciale, 

particulièrement dans l’équipement de la 
personne

� Risque sur l’activité locative bureaux

� Tendances favorables pour ANF
� Localisation prime d’ANF

� Commercialité en confirmation à
Marseille (signature PC des Terrasses du 
port)

� A ce jour, faible poids du bureau chez 
ANF (11% à Marseille et 16% à Lyon)

� Fort potentiel de création de valeur sur 
les projets
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ANR au 30 juin 2008

En Milliers d'euros Jun-08 Dec-07 Dec-07

������ � ��	
��

Capital et Réserves consolidées 1,114,924 1,084,067 1 ,084,067 

Nombre total d'actions 24,956,675 24,956,675 23,768,262 

Actions propres 74,010 - 74,010 - 7,690 -

Actions hors auto contrôle 24,882,665 24,882,665 23,760,572 

ANR unitaire en euros 44.67 43.44 45.61 

ANR unitaire hors auto contrôle (en euros) 44.81 43.57  45.62 
�������
�
�� ������
��� �����
 �
�
������	����� ������� 
 �
�����������������
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Investissements hors B&B (en k€)
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Loyers +16% (à périmètre constant)
Cash Flow + 243%

13 002
0,64

243%14 684
0,60

4 286
0,26

Cash-Flow courant
Par action

197 86057 76084 780Résultat Net

16 407
53%

304%19 734
63,0%

4 886
46,8%

Résultat opérationnel
Marge

30 790124%28 63112 805Loyers facturés

4 68513 808-Loyers B&B

26 10516%14 82312 805Loyers Lyon-Marseille

Réel 2007
12 mois

VariationRéel 2008
6 mois

Réel 2007
6 mois

Janvier-Juin (K€)
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Bilan - normes IFRS
Un ration Loan to Value toujours faible à 23%

� Dettes financières au 30 juin 2008
� Centre-ville = 139 472
� B&B = 191 167
� Autres =     8 974

� A ce jour, couverture de la dette 
totale à taux fixe pour 97% à 4,86%

1 521 5981 452 024Total Passif

67 06094 847Autres passifs

339 614273 110Dettes financières

1 114 9241 084 067Capitaux propres

15 43260 836Actifs courants

Passif

1 521 5981 452 024Total Actif

11 670-Actifs destinés à la vente

2 9651 772Actifs non courants

1 491 5311 389 416Immeubles de placement

Actif

Au 30 jun
2008

Au 31 déc 
2007
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Conclusion

Une valorisation boursière pénalisée par la désaffe ction des mid-cap immobilière, mais …

Des actifs bâtis de centre-ville, particulièrement défensifs

Potentiel de croissance très significatif

Des résultats qui crédibilisent le modèle
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Annexes
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Lyon
La Presqu’Île : un emplacement exceptionnel

29
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Marseille
Un patrimoine concentré autour de la Rue de la République
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Lyon - Bureaux

Lyon - Commerces

Echéancier des baux tertiaires
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160 emplacements de qualité en France

11 455 chambres
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Compte de Résutat IFRS au 30 juin 2008

En milliers d'euros 30-Jun-08 30-Jun-07 Variations
Chiffre d'affaires : loyers 28,631           12,805           15,827           
Autres produits d'exploitation 2,758             1,621             1,137             
TOTAL DES PRODUITS D'EXPLOITATION             31,390             14,426             16,964 

Charges sur immeubles (5,116)            (4,429)            687                
Autres charges d'exploitation (673)               (553)               120                
TOTAL DES CHARGES D'EXPLOITATION               5,790               4,982                  807 

EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION DES IMMEUBLES             25,600               9,444             16,156 

Résultat de cession des stocks -                 -                 -                 
Résultat de cession des actifs -                 328                (328)               
EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION DES IMMEUBLES APRES CE SSIONS             25,600               9,772             15,828 

Charges de personnel (4,916)            (3,473)            1,443             
Autres frais de gestion (1,812)            (1,044)            767                
Autres produits 1,110             295                815                
Autres charges (214)               (804)               (590)               
Amortissements (61)                 (102)               (40)                 
Autres provisions d'exploitations (net de reprises) 27                  242                215                
IMMEUBLES) 19,734           4,886             14,848           

Variation de valeur des immeubles 44,289           80,657           (36,368)          

RESULTAT OPERATIONNEL (APRES VARIATION DE VALEUR DE S IMMEUBLES) 64,023           85,542           (21,519)          

Frais financiers nets (6,052)            (762)               5,289             
Amortissements et provisions à caractère financier -                 -                 -                 
Variation de valeur des instruments financiers (211)               -                 211                
Actualisation des créances et des dettes -                 -                 -                 
Quote part des sociétés mises en équivalence -                 -                 -                 
RESULTAT AVANT IMPOT 57,760           84,780           (27,020)          

Impôts courants -                 -                 -                 
Exit tax (668)               (131)               537                
Impôts différés 1,577             (2,697)            (4,274)            
RESULTAT NET CONSOLIDE 58,669           81,952           (23,283)          
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Bilan IFRS Actif au 30 juin 2008

En milliers d'euros juin-08 déc-07 Variations

ACTIFS NON COURANTS

Immeubles de placement 1 491 531 1 389 416 102 115 

Immobilisations en-cours - - -

Immeubles d'exploitation 1 138 857 281 

Immobilisations incorporelles 494 36 458 

Immobilisations corporelles 370 369 1 

Immobilisations financières 962 510 452 

Titres mis en équivalence - - -

Impôts différés actifs - - -

TOTAL ACTIFS NON COURANTS 1 494 496 1 391 188 103 308 

ACTIFS COURANTS

Stocks et encours - - -

Clients et comptes rattachés 2 417 2 080 338 

Autres créances 5 882 42 980 37 098 -

Charges constatées d'avance 453 74 379 

Instruments financiers dérivés 5 150 1 129 4 021 

Trésorerie et équivalents de trésorerie 1 530 14 574 13 044 -

TOTAL ACTIFS COURANTS 15 432 60 836   - 45 404   

Immeubles destinés à la vente 11 670 - 11 670   

TOTAL ACTIFS 1 521 598 1 452 024   69 574   
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Bilan IFRS Passif au 30 juin 2008

En milliers d'euros juin-08 déc-07 Variations

CAPITAUX PROPRES

Capital 24 957 23 768 1 188 

Primes d'émission, de fusion, d'apport 320 845 322 031 1 186 -

Actions propres 3 086 - 346 - 2 740 -

Réserve de couverture sur instruments financiers 5 170 668 4 502 

Réserves sociales 312 735 332 940 20 205 -

Réserves consolidées 395 634 207 213 188 421 

Résultat de l'exercice 58 669 197 792 139 123 -

TOTAL CAPITAUX PROPRES PART DU GROUPE 1 114 924 1 084 067 30 857 

Intérêts minoritaires - - -

TOTAL CAPITAUX PROPRES 1 114 924 1 084 067 30 857 

PASSIFS NON COURANTS

Dettes financières 339 614 273 110 66 504 

Provisions à long terme - - -

Provisions pour engagements de retraite 58 66 8 -

Dettes fiscales et sociales 15 274 16 297 1 023 -

Impôts différés passifs 12 216 13 793 1 577 -

TOTAL PASSIFS NON COURANTS 367 162 303 266 63 896 

PASSIFS COURANTS

Fournisseurs et comptes rattachés 14 214 13 520 693 

Part à court terme des dettes financières 3 356 36 206 32 850 -

Instruments financiers dérivés 109 302 193 -

Dépôts de garantie 3 498 3 009 489 

Provisions à court terme 103 43 60 

Dettes fiscales et sociales 13 991 9 118 4 873 

Autres dettes 2 783 1 620 1 163 

Produits constatés d'avance 1 458 871 587 

TOTAL PASSIFS COURANTS 39 512 64 690 25 178 -
Passifs sur immeubles destinés à la vente - - -
TOTAL PASSIFS 1 521 598 1 452 024   69 574   
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Tableau de flux IFRS au 30 juin 2008
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Capital

� Nombre de titres = 24 956 675  actions
� En juin 2008, attribution gratuite de 1-pour-20
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« Corporate governance »

Alain Hagelauer, Président
� Patrick Sayer (vice-président)

� Delphine Abellard
� Philippe Audouin
� Sébastien Bazin
� Jean-Luc Bret
� Bruno Bonnel

� Alain Lemaire
� Alban Liss
� Philippe Monnier
� Henri Saint Olive
� Théodore Zarifi

Conseil de Surveillance

Directoire

� Bruno Keller, Président
� Xavier de Lacoste Lareymondie, Directeur Général 
� Brigitte Perinetti

� Comité d’Audit
Philippe Audouin, Théodore Zarifi, Henri Saint Olive
� Comité des Rémunérations et de Sélection
Patrick Sayer, Sébastien Bazin, Philippe Monnier
� Comité du Patrimoine
Patrick Sayer, Sébastien Bazin, Jean-Luc Bret, Philippe Monnier

Effectif total ANF 57
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www.anf-immobilier.com

investorrelations@anf-immobilier.com


