FREY
Société anonyme au capital de 21.515.625 euros
Siege social : 1 rue René Cassin —
Parc d’Affaires TGV Reims-Bezannes — 51430 BEZANNES
398 248 591 RCS REIMS

RAPPORT SPECIAL DU CONSEIL D'ADMINISTRATION A L'’ASS EMBLEE
GENERALE MIXTE DU 23 JUIN 2016

Mesdames, Messieurs, Chers actionnaires,

Nous vous avons réunis en Assemblée Générale Miatdormément aux prescriptions

légales, réglementaires et statutaires afin de wdasmer et/ou soumettre a votre approbation
le renouvellement des délégations de compétencauttrisations financiéres suivantes
arrivant a expiration :

- autorisation a donner au Conseil d’administrati@ngd le cadre d’'un programme
d’achat par la Société de ses propres actions ;

- délégation de compétence consentie au Conseil d@é&tnation pour augmenter le
capital social avec suppression du droit préféeédi souscription des actionnaires au
profit de catégories de personnes conformémentd@positions de l'article L 225-
138 du Code de commerce ;Renouvellement de I'aatiion donnée au Consell
d’administration pour consentir des options de sppson ou d’achat d’actions au
profit de salariés de la Société ou de certainggoaes d’entre eux ;

- autorisation au Conseil d’administration de procédedes attributions gratuites
d’actions existantes ou a créer au profit des igslate la Société ou de certaines
catégories d’entre eux ;

- autorisation & donner au Conseil d’administrationrpaugmenter le capital au profit
des salariés conformément aux dispositions deidiarl. 225-129-6 du Code de
commerce.

Lors de l'assemblée, vous entendrez également dturée des rapports spéciaux des
Commissaires aux comptes.

Enfin, nous soumettrons a votre approbation ldication de la cooptation de la société RE
INVEST et de Monsieur Frangois VUILLET-PETITE en aljté d’administrateurs en
remplacement de Messieurs Alain de COSTER et Th&?H{aGERT.

l. RENOUVELLEMENT DE L 'AUTORISATION AU CONSEIL D' ADMINISTRATION DANS LE
CADRE D'UN PROGRAMME D'ACHAT PAR LA SOCIETE DE SES PROPRES ACTIONS
([10EME] RESOLUTION)

L’assemblée générale ordinaire du 10 juin 2015 ux, rmes de sa®®® résolution, et
conformément aux articles L.225-209 et suivantsCdde de commerce, autorisé le Conseil
d’administration, avec faculté de subdélégationsdas conditions légales et réglementaires
en vigueur, a acheter ou faire racheter par laés®daes propres actions, dans le cadre d’'un
programme d’achat d’actions propres, en vue :
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- d’assurer la liquidité et animer le marché de®sitde la Société par l'intermédiaire
d’'un prestataire de services d’investissementyueteant au nom et pour le compte de
la Société en toute indépendance et agissant dacadre d’'un contrat de liquidité
conforme a la charte de déontologie de I'AFEI tejle= reconnue par I'Autorité des
marchés financiers, ou

- de la remise d’actions lors de I'exercice de draftachés a des titres financiers et/ou
valeurs mobilieres donnant droit par remboursemertinversion, échange,
présentation d'un bon ou de toute autre manidtatti@bution d’actions de la sociéte,

- de la conservation et la remise ultérieure d’asti@ntitre d’échange, de paiement ou
autre) dans le cadre d’opérations financieres oardissance externe de la Sociéte,
de fusion, de scission ou d’apport, ou

- dattribuer des actions aux salariés ou mandataceEsaux de la Société ou des
sociétés qui lui sont liées, notamment dans leecddrla participation aux fruits de
'expansion de l'entreprise, au titre d'un plan phégne entreprise, ou pour
I'attribution gratuite d’actions dans le cadre déspositions de l'article L.225-197-1
et suivants du Code de commerce, ou

- de la mise en ceuvre de tout plan d'options d’adrattions de la Société dans le
cadre des dispositions des articles L.225-177ieasts du Code de commerce.

Cette autorisation, d’'une durée de 18 mois a camgela décision de cette assemblée
générale, viendra a expiration le 10 décembre 2016.

Elle a notamment été mise en ceuvre par le Conselitrdnistration dans le cadre d’un contrat
de liquidité conforme a la charte AFEI, conclu alesociété INVEST SECURITIES, pour
assurer la liquidité et animer le marché des tiEREY.

Le bilan des opérations réalisées dans le cadmratgFammes de rachat d’actions autorisés
figure au paragraphe 5.13 du rapport du Consedlrdiaistration sur la gestion et I'activité de
la Société et du Groupe au cours de I'exercicelel@ décembre 2015.

Conformément aux dispositions légales et réglenrestaen vigueur, et en application
notamment des articles L.225-209 et suivants duie@sdcommerce, nous vous proposons de
renouveler cette autorisation et d’autoriser le sgdnd’administration, avec faculté de
délégation dans les conditions légales et réglesirest a acheter ou faire racheter des actions
de la Société dans le cadre d’'un nouveau progradamachat d’'actions propres en vue des
mémes finalités que celles adoptées lors de l&&dedte assemblée générale du 10 juin 2015
et présentées ci-avant.

Le total des actions détenues par la Société adateedonnée ne pourrait dépasser 10% du
capital existant a cette méme date.

Les achats d’actions et leur cession éventuelleegtu de cette autorisation, pourraient étre
exécutés dans la limite d’'un prix unitaire d’achmximum de 50 euros et d’'un prix unitaire
de cession minimum égal a 10 euros sous réserveajdestements liés aux éventuelles
opérations sur le capital de la Société.

Nous vous proposons de fixer a 1 000 000 eurosoletant maximal des fonds destinés a la
réalisation de ce programme de rachat d’actions.

L’autorisation ainsi conférée au Conseil d’admigon, qui priverait d'effet pour l'avenir a
hauteur le cas échéant de la partie non utilisé tdelégation antérieure de méme nature et
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en particulier celle consentie au Conseil d’adntiaton par I'assemblée géneérale du 10 juin
2015 aux termes de s&"6résolution, serait valable pour une durée de 1& mourant a
compter de la date de la décision de 'assemblgérgte.

. R ENOUVELLEMENT DE LA DELEGATION DE COMPETENCE CONSENTIE AU CONSEIL
D’ ADMINISTRATION POUR AUGMENTER LE CAPITAL SOCIAL AVEC SUPPRESSION DU
DROIT _PREFERENTIEL DE_SOUSCRIPTION DES ACTIONNAIRES AU PROFIT DE
CATEGORIES DE PERSONNES CONFORMEMENT A L'ARTICLE L .225-138DU CODE DE
COMMERCE ([12°VE] RESOLUTION)

En application de Tlarticle L.225-138 du Code demowmerce, I'assemblée générale
extraordinaire du 10 juin 2015 a, aux termes del&&® résolution, autorisé le Conseil
d’administration a procéder a I'émission d’actiamdinaires de la Société, de toutes valeurs
mobilieres et/ou titres financiers donnant acces tpas moyens, immédiatement et/ou a
terme, a des actions ordinaires de la Société @it pe catégories des personnes et dans la
limite d’'un montant nominal maximum de 20 M€.

Cette autorisation d’une durée de 18 mois a conthtetO juin 2015, qui n'a pas été utilisée
par le Conseil d'administration a la date du présapport, viendra a expiration le 10
décembre 2016.

Nous vous proposons de la renouveler dans les tommsli présentées ci-apres afin de
permettre au Conseil d’administration de disposeiacblus grande souplesse pour adapter les
moyens financiers de la Société aux besoins deastimité et lever plus rapidement des
fonds.

Le Conseil d’'administration aurait ainsi tous pouva l'effet d’augmenter le capital par
eémission d’actions ordinaires de la Société, déewualeurs mobiliéres et/ou titres financiers
donnant acces, par tous moyens, immédiatement &tfetme, a des actions ordinaires de la
Société, avec suppression du droit préférentiedalescription des actionnaires au profit des
catégories de personnes suivantes :

- [des sociétés d’investissement, fonds gestionnaiiggsargne collective ou fonds
d’investissement (en ce compris tout organisme ldeement, OPCVM, FIA ou
sociétés holdings) de droit francais ou étranges, @mpagnies d’assurance (nord
américaines, de I'Union Européenne et suissesgstissant dans des entreprises
du secteur de I'immobilier,

- des groupes industriels ayant une activité opédmélle dans ce secteur de
'immobilier, de droit francais ou étranger],

dont le Conseil d’administration fixera la listea@t précisé que le nombre de
bénéficiaires ne pourra étre supérieur a quinze€passion ;

Le prix d’émission des titres a émettre par le @dnd'administration en vertu de cette
délégation devrait étre fixé dans une fourchetrmise entre 80% et 120% de la moyenne
des cours de cléture constatés sur une périodé giruds de bourse consécutifs, prise dans les
trois mois précédant la fixation du prix d’émissiétant précisé que, en toute hypothese, le
prix d’émission ne pourrait étre inférieur a la tpipart de capitaux propres par action tels
gu’ils résultent du dernier bilan approuvé ou dededaniere situation comptable intermédiaire
certifiée par les Commissaires aux comptes de ¢&&0
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Cette méthode de détermination du prix nous sensblssfaisante pour permettre la
réalisation d’opérations par voie de placementéudans les meilleures conditions tout en
préservant les intéréts des actionnaires.

Le montant nominal maximum des augmentations déatagusceptibles d’étre réalisées en
vertu de la présente delégation serait fixé a ZDAWD euros, dans la limite du plafond global
de 20 000 000 euros fixé a [d"9résolution de I'assemblée générale du 10 juin 2015

Le Conseil d’administration disposerait des pouvds plus étendus, conformément a la loi
et aux statuts, pour fixer la liste des bénéfiemiau sein de ces catégories, ainsi que le
nombre de titres a attribuer a chacun d’eux et gknéralement, a I'effet de mettre en ceuvre
cette délégation et en assurer la bonne fin.

En cas de mise en ceuvre de cette délégation, leeatiadministration devra établir un
rapport complémentaire, certifié par les Commigsaaux comptes, décrivant les conditions
définitives de réalisation de I'opération.

Cette délégation serait consentie pour une duré&8denois a compter de la date de la
décision de I'assemblée générale.

1. R ENOUVELLEMENT DE L 'AUTORISATION DONNEE AU CONSEIL D’ ADMINISTRATION
POUR CONSENTIR DES OPTIONS DE SOUSCRIPTION OU BACHAT D 'ACTIONS AU PROFIT
DES SALARIES DE LA SOCIETE OU DE CERTAINES CATEGORIES D 'ENTRE EUX ([13EVE]

RESOLUTION)

L’assemblée générale extraordinaire du 24 juin 2818ux termes de sa®?9 résolution,
autorisé le Conseil d’administration a I'effet densentir des options de souscription ou
d’achat d'actions, dans le cadre des dispositioms alticles L. 225-177 a L. 225-185 et
L. 225-129-2 du Code de commerce, au profit desdet@ires sociaux, des membres du
personnel salarié ou de certaines catégories deomesrdu personnel salarié de la Société ou
de celles qui lui sont ou seront liees dans leglitions prévues par l'article L 225-180 du
Code de commerce et a décidé que le nombre totaloggons ouvertes et non encore
exercées ne pourrait donner droit a souscrire ummbn® d’actions supérieur a 10% du capital
de la Société.

Cette autorisation, qui vient & expiration le 24ita#016, n’a pas été utilisée par le Conseil
d’administration a la date du présent rapport.

Afin de permettre au Conseil d’administration densmrver la possibilité d'intéresser les
salariés au développement du Groupe, nous sourseftorotre approbation un projet de
résolution tendant au renouvellement de cette matton pour une nouvelle période de 38
mois dans les conditions ci-apres décrites :

- le nombre total des options de souscription et @j@sons d’achat consenties ne
pourrait donner droit a souscrire un nombre d'astsupérieur a 10% du capital de la
Société, ce plafond étant déterminé lors de la @mamutilisation par le Conseil
d’administration de cette délégation par rapportajpital social existant a cette date,
étant précisé que le montant nominal des augmengatie capital résultant de la levée
d’options de souscription d’actions viendrait s’umgr sur le plafond global de
20 000 000 euros fixé & 1§ T résolution de 'assemblée générale du 10 juin 2015
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- le prix & payer pour l'exercice des options de @ptson ou d'achat d'actions serait
fixé par le Conseil d’administration, au jour capkion sera consentie, dans les limites
prévues par la législation en vigueur et en pdréciwonformément aux dispositions
des articles L.225-177 et L.225-179 du Code de ceroen,

- le délai d'exercice des options de souscriptiorctidias fixé par le Consell
d’administration ne pourrait excéder 10 ans a cemgi¢ la date d'attribution desdites
options.

Cette autorisation, si elle est décidée, empottemaiprofit des bénéficiaires des options de
souscription, renonciation expresse des actiommairkeur droit préférentiel de souscription
aux actions a émettre au fur et a mesure de I'eeedes options de souscription.

Plus généralement, le Conseil d’administration akspait des pouvoirs les plus étendus,
conformément a la loi et aux statuts, a I'effetrdettre en ceuvre cette autorisation et en
particulier (i) arréter la liste des bénéficiaideptions et le nombre d’options allouées a
chacun d’eux et (ii) fixer les modalités et corulis d’attribution et d’exercice des options.

Cette autorisation serait valable pour une duré@8deois a compter de la date de la décision
de I'assemblée générale.

V. PROJET D’AUTORISATION AU _CONSEIL_D’ADMINISTRATION DE PROCEDER A DES
ATTRIBUTIONS GRATUITES D 'ACTIONS EXISTANTES OU A CREER AU PROFIT DES
SALARIES DE LA SOCIETE OU DE CERTAINES CATEGORIES D'ENTRE EUX ([14EVE]

RESOLUTION)

En application des dispositions des articles L.-228-1 et suivants du Code de commerce,
I'assemblée générale extraordinaire du 24 juin 2813ux termes de sa ¥t résolution,
autorisé le Conseil d’administration, a procéderdes attributions gratuites d’actions
existantes ou a émettre de la Société, dans l#elide 10% du capital social, au profit des
membres du personnel salarié et des mandatairesigae la Société ou des sociétés qui lui
sont liées au sens de l'article L.225-197-2 du Gdbeleommerce.

Cette autorisation, qui vient a expiration le 241ta@016, a été utilisée par le Conselil
d’administration aux fins de mettre en place despld’attribution gratuite d’actions dont les
conditions sont décrites au paragraphe 5.11.2 ppora du Conseil d’administration sur la
gestion et l'activité de la Société et du Groupecaurs de I'exercice clos le 31 décembre
2015.

Aux fins de permettre au Conseil d’administrati@enabnserver la possibilité d’intéresser les
salariés et mandataires sociaux au développemenGrdupe, nous vous proposons de
renouveler cette délégation dans les conditionyastes pour permettre au Consell

d’administration de procéder, sur ses seules aédsien une ou plusieurs fois, au profit des
membres du personnel salarié et des mandatairesigate la Société ou des sociétés qui lui
sont liées au sens de l'article L. 225-197-2 dueCde commerce, a des attributions gratuites
d’actions existantes ou a émettre de la Sociégpphication de ce nouveau régime :

- le nombre total d’actions attribuées gratuitemantertu de la présente autorisation ne
pourra étre supérieur a 10% du capital social,lafopd étant déterminé lors de chaque
utilisation par le Conseil d'administration de l@gente délégation par rapport au capital
social existant a cette date. Ce plafond sera por&% du capital si I'attribution
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bénéficie a 'ensemble du personnel salarié deoleé®e, étant précisé qu’au-dela du
pourcentage de 10%, I'écart entre le nombre d’astidistribuées a chaque salarié ne
pourra étre supérieur a un rapport de un a cing ;

- lattribution des actions a leurs bénéficiairesseea définitive qu’au terme d’une période
d’acquisition minimale d’'un (1) an, le Conseil dhathistration pouvant librement fixer la
durée de l'obligation de conservation des actioas Ips bénéficiaires, étant précisé
toutefois que la durée cumulée des périodes d'aitiqui et de conservation ne pourra
étre inférieure a deux (2) ans ;

- lattribution pourra toutefois devenir définitiverant le terme de la période d’acquisition
en cas d'invalidité du bénéficiaire correspondantclassement dans la deuxiéme ou la
troisieme des catégories prévues a l'article L.84l+ Code de la sécurité sociale.

Cette autorisation emporterait au profit des bérsfes des attributions gratuites d’actions
renonciation expresse des actionnaires a leur piréiérentiel de souscription aux actions qui
pourraient étre ainsi émises.

Les pouvoirs les plus étendues seraient conféréSoaseil d’administration pour mettre en
ceuvre cette autorisation, dans les limites de pthfet de délais fixés par I'assemblée
générale extraordinaire.

Cette autorisation serait consentie pour une ddee@8 mois a compter de la date de la
décision de I'assemblée générale.

V. PROJET D’AUTORISATION A DONNER AU CONSEIL D’ADMINISTRATION POUR
AUGMENTER LE CAPITAL AU PROFIT DES SALARIES CONFORMEMENT AUX
DISPOSITIONS DE L'ARTICLE L 225-129-6 bu CODE DE COMMERCE ([15%VE]

RESOLUTION)

En conséquence du projet de renouvellement delégatéon de compétence a consentir au
Conseil d’administration pour augmenter le capstatial, et conformément aux dispositions
de l'article L.225-129-6 du Code de commerce, nauss soumettons un projet de résolution
tendant a autoriser le Conseil d’administrationugnaenter le capital social, en une ou
plusieurs fois, par émission d’actions ordinairesde valeurs mobilieres donnant acces au
capital de la Société réservées aux salariés powadirérer a un plan d’épargne entreprise
dans les conditions visées aux articles L.3332tEiigants du Code du Travalil.

Le montant nominal maximum des augmentations déatagusceptibles d’étre réalisées en
vertu de la preésente autorisation serait fixé a Q@D euros, ce montant s'imputant sur le
plafond global fixé a la®9'*°résolution de 'assemblée générale du 10 juin 2015

Le prix de souscription des titres a émettre paCdmseil d’administration en vertu de la
présente délégation sera déterminé conformémentisprsitions des articles L.3332-18 a
L.3332-24 du Code du Travail.

Le Conseil d’'administration aurait tous pouvoirbedifet d’arréter 'ensemble des modalités
de la ou des opérations a intervenir, de constategmentation ou les augmentations de
capital réalisées en exécution de la présente igsation et de modifier les statuts en
conséquence et, plus généralement, faire le némessa
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Cette autorisation, qui emporterait renonciatios detionnaires a leur droit préférentiel de
souscription aux actions a émettre, serait cons@atiir une durée de 26 mois a compter de la
date de la décision de I'assemblée générale.

[La mise aux voix de cette résolution relevant @uexigence légale, le Consell
d’administration n’en recommande pas I'adoption]

VI. RATIFICATION DE LA COOPTATION DE NOUVEAUX ADMINISTRATEURS

VI.1. Ratification de la cooptation de la sociétd&e RNVEST en \qualité de nouvel
administrateur, en remplacement de Monsieur Al@CDSTER ([8"9 résolution)

Nous vous rappelons que Monsieur Alain De COSTHRmissionné de ses fonctions de
membre du Conseil d’administration avec effet aurbts 2016.

Le Conseil d’administration du 11 mars 2016, apuesavis favorable du Comité des
Nominations et des Rémunérations qui s’est réur9efévrier 2016, a coopté la société
RE-INVEST,société anonyme de droit Belge, au capital de &]380euros, ayant son siege
social au 34 avenue de Saturne - 1180 UCCLE (BEWEY inscrite a la Banque Carrefour
des Entreprises sous le numé#A36.020.344, représentée par Madame Brigitte GCRIDE
BEAUREGARD, en qualité de nouvel administrateur ldeSociété en remplacement de
Monsieur Alain De COSTER, démissionnaire, pourdeée restant a courir du mandat de son
prédécesseur, soit jusqu’a I'issue de I'assembdd@igle appelée a statuer sur les comptes de
I'exercice clos le 31 décembre 2018.

La désignation de la société RE-INVEST par cooptatdu Conseil d’administration
n’intervient qu’a titre provisoire, celle-ci doign conséquence, étre ratifiee lors de la
prochaine assemblée générale des actionnaires.

Nous vous demandons en conséquence, de ratifteofatation de la société RE-INVEST, en
qualité de nouvel administrateur de la Société emptacement de Monsieur Alain De
COSTER, démissionnaire.

VI.2. Ratification de la cooptation de Monsieur Reais VUILLET-PETITE en qualité de
nouvel administrateur en remplacement de Monsiebhonfas RIEGERT (F99

résolution)

Nous vous rappelons que Monsieur Thomas RIEGEREmais$sionné de ses fonctions de
membre du Conseil d’administration avec effet aurhts 2016.

Le Conseil d’administration du 11 mars 2016, apuésavis favorable du Comité des
Nominations et des Rémunérations qui s’est reurf9efévrier 2016, a coopté Monsieur
Francois VILLET-PETITE, en qualité de nouvel administrateate la Société, en
remplacement de Monsieur Thomas RIEGERT, démisaiognpour la durée restant a courir
du mandat de son prédécesseur, soit jusqu’a l'ideuassemblée générale appelée a statuer
sur les comptes de I'exercice clos le 31 décemdi®.2

La désignation de Monsieur FrancoMILLET-PETITE par cooptation du Conseil
d’administration n’intervient qu’a titre provisojreelle-ci doit, en conséquence, étre ratifiée
lors de la prochaine assemblée générale des aaiiean



Nous vous demandons en conséquence, de ratifi@odptation de Monsieur Francgois
VILLET-PETITE, en qualité de nouvel administratede la Société en remplacement de
Monsieur Thomas RIEGERT, démissionnaire.

VIl. M ARCHE DES AFFAIRES SOCIALES DEPUIS LE DEBUT DE L’ EXERCICE

L’activité développée par FREY depuis le début @xdrcice a été marqué par divers
évenements d’'importance, parmi lesquels figuregligsition réalisée le 24 février 2016 par le
fonds d’investissement FREY RETAIL FUND 2 d’un pgduille composé de neuf (9) actifs
commerciaux d'une surface GLA totale de 76.450m3ési enretail park et répartis sur
I'ensemble du territoire francais, pour un prixwéste de 143,5 millions d’euros.

00000

Les renseignements que nous venons de vous donoete qui figurent dans les rapports
des Commissaires aux comptes, vous permettronsppefmous, de prendre des décisions qui
nous paraissent conformes a vos intéeréts.

Nous vous demandons en conséquence de bien vookeir les résolutions qui vous sont
présentées.

Le Conseil d’administration.



