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Le présent projet de note en réponse a été dépgmésade 'AMF le 5 mars 2010. Il a été établi
conformément aux dispositions des articles 231t23&-26 du Reglement général de 'AMF.

Le projet d'offre publique et le présent projeidée en réponse restent soumis a I'examen de 'AMF.

Le présent projet de note en réponse est disposililée site internet de I'AMF (www.amf-france.orgf
peut étre obtenu sans frais auprés de Compaghie&ite au 7 rue Scribe, 75009 Paris, France giresisur
le site internet de Compagnie la Lucette (www.lattezcom).

Conformément aux dispositions de l'article 231-28 Réglement général de 'AMF, les informations
relatives aux caractéristiques, notamment juridiqdimanciéres et comptables de Compagnie la Leicett
incluant le rapport semestriel 2009, seront misds@osition du public selon les mémes modalitasplas
tard la veille du jour de I'ouverture de I'offre lglique alternative simplifiée.
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RAPPEL DES CONDITIONS DE L'OFFRE PUBLIQUE ALTERNATI VE SIMPLIFIEE

En application du Titre Il du Livre Il et plus pieulierement de l'article 234-2 du Reglement
général de I'AMF, la société Icade, société anonyaneonseil d’administration au capital de
78.710.168,83 euros, dont le siége social est 8Buéue de la Gare - 75019 Paris, immatriculée au
registre du commerce et des sociétés de Parislsquanéro 582 074 944, dont les actions sont
admises aux négociations sur le Compartiment A rbiext Paris sous le code ISIN FRO000035081
(I"Initiateur ou Icade), propose de maniére irrévocable aux actionnaleels société Compagnie la
Lucette, société anonyme a conseil d’administraiorcapital de 390.690.210 euros, dont le siége
social est situé 7 rue Scribe - 75009 Paris, imimdée au registre du commerce et des sociétés de
Paris, sous le numéro 582 061 7€bihpagnie la Lucett®u CLL), et dont les actions sont admises
aux négociations sur le Compartiment B d’Euroneatid? sous le code ISIN FR0000066177,
d'acquérir la totalité de leurs actions Compagaid.licette dans les conditions décrites ci-aprés
(I'Offre). Dans I'hypothese ou Icade viendrait a détenisgle 95% du capital et des droits de vote
de Compagnie la Lucette a lissue de I'Offre, Icadettra en ceuvre des la cléture de I'Offre une
procédure de retrait obligatoire conformément aispakitions de l'article 237-14 du Reglement
général de 'AMF.

Conformément aux dispositions de l'article 231-13Reglement général de 'AMF, UBS, en tant
gu'établissement présentateur garantit la tenelgr edractere irrévocable des engagements pris par
I'Initiateur dans le cadre de I'Offre. L'Offre segmlisée selon la procédure simplifiée conformémen
aux dispositions des articles 233-1 et suivantRégiement général de 'AMF.

A la date du présent projet de note en réponsealelaétient directement 24.614.735 actions
Compagnie la Lucette qui représentaient au 28de2010, 94,50 % du capital et 94,66 % des droits
de vote réels de Compagnie la Lucette. Par aillémmpagnie la Lucette détient au 28 février 2010
21.490 de ses propres actions, soit 0,08 % de son capital

L'Offre porte sur (i) la totalité des actions den@pagnie la Lucette existantes non détenues par
I'Initiateur, (a l'exclusion des 81.300 Actions faites Acquises (tel que ce terme est défini a la
section 5.1 du présent projet de note en répors#)ld période de conservation n‘aura pas expiré a
la date de cléture de I'Offre) ainsi que (ii) ses hctions susceptibles d’étre émises jusqu’stard

de I'Offre a raison de I'exercice d'options de smition attribuées par Compagnie la Lucette (soit
au 4 mars 2010, un nombre maximum de 94a&Rns Compagnie la Lucette). L'Offre porte ainsi
sur un nombre total maximum de 1.444.437 actiomafiagnie la Lucette.

L'Offre fait suite & I'acquisition par Icade de 5@ % du capital et des droits de Vale Compagnie
la Lucette (sur une base non diluée) dans les tonslidécrites ci-apres.

Description de I'acquisition du bloc majoritaire

Aux termes d'un protocole d’accord conclu le 23edélare 2009 (I€rotocole d’Accordl :

. MSREF Turque S.a.rIMSREF), actionnaire majoritaire de Compagnie la Lucetteédé au
profit d’'lcade le 24 décembre 2009, dans le cadnaedtransaction hors marché, 9.116.105
actions Compagnie la Lucette représentant 35 %agiiat de Compagnie la Lucette sur une
base non diluée, moyennant le paiement d’'un ptat tie 87.617.857 euros @ession ;

. A la suite de l'autorisation de I'opération le famrier 2010 par I'Autorité de la concurrence,
MSREF a apporté a Icade le 16 février 2010, damsdire d’'un apport en nature soumis aux

Actions portées au compte ouvert chez Exane Baifbd&s conformément au contrat de liquidité en dat#8 janvier 2008.

Compte tenu du prix de souscription de 29,02 ®des options de souscription, Compagnie la Lucedtaticipe aucun exercice desdites
options par leurs titulaires.

Pourcentage calculé sur la base d'un nombreaits de vote théoriques de CLL de 26.046.014.



1.2

dispositions de l'article L. 225-147 du Code de omrce, 15.498.630 actions Compagnie la
Lucette représentant 59,50 % du capital de CompalgniLucette sur une base non diluée
(' Apporf). L'Apport a été approuvé par décision de l'asdémbgénérale mixte des

actionnaires d’lcade le 16 février 2010. En rématién de I'Apport, 1.759.289 actions

nouvelles Icade ont été attribuées & MSREF. L'Apadait I'objet d'un rapport de Messieurs
Gillet et Ledouble, commissaires aux apports désigpar ordonnance du Président du
Tribunal de commerce de Paris le 3 décembre 208%a@port a été déposé au greffe du
Tribunal de commerce de Paris et mis a la disposides actionnaires dans les délais légaux ;

. MSREF a réinvesti une partie du produit de la @esai hauteur de 49.529.494,57 euros, en
souscrivant a 584.971 actions Icade dans le cadre caugmentation de capital réservée
approuveée par I'assemblée générale mixte des adii@s d’Ilcade en date du 16 février 2010.

Le Protocole d’Accord prévoyait un mécanisme dgoent de prix en espéces d’'un montant de
20.638.632 euros au bénéfice de MSREF en fonct®r'issue d’opérations en cours. Le fait
générateur du complément de prix n'étant pas ietena la date de réalisation de I'Apport, aucun
complément de prix n'a été ni ne sera verse a jgad®ISREF.

Rappel des termes de I'Offre

L'Offre sera réalisée selon la procédure simpliiéaformément aux dispositions des articles 233-1
et suivants du Réglement général de I'AMF. L'Offoenporte une offre publique mixte simplifiée
assortie a titre alternatif d'une offre d'achatpdifi¢e.

Offre mixte

L'Initiateur offre irrévocablement aux actionnaigess Compagnie la Lucette d’acquérir leurs actions
Compagnie la Lucette en contrepartie d'une sommespaces de 32,50 euros et de 2 actions Icade a
émettre pour 21 actions Compagnie la Lucette appsrflOffre Mixte). L'Initiateur a précisé que,
dans I'hypothése ou la date d’émission des actionsselles Icade a remettre dans le cadre de
I'Offre Mixte serait postérieure au 27 avril 20Hate de détachement du dividende Icade au titre de
I'exercice 2009, le montant de 32,50 euros de tdepaspéces de I'Offre Mixte sera augmenté de
6,50 euros ce qui correspond au dividende attagké& aactions Icade de la partie titres de I'Offre
Mixte et permet ainsi de neutraliser le paiementdikidende. Dans une telle hypothese, les
conditions économiques de I'Offre Mixte seraient2dactions Icade et 39 euros en espéces pour 21
actions Compagnie la Lucette .

Offre d’achat

L'Offre Mixte est assortie a titre alternatif d'uoiére publique d'achat simplifiée Qffre d’Achat).
Ainsi, I'Initiateur offre également aux actionnarde Compagnie la Lucette d’acquérir leurs actions
Compagnie la Lucette au prix de 10,08 euros pavract

Les actionnaires de Compagnie la Lucette peuveparégr leurs actions Compagnie la Lucette soit
a I'Offre Mixte, soit a I'Offre d’Achat ou combingrour partie un apport de leurs actions a I'Offre
Mixte et pour l'autre partie un apport a I'Offreddhat.

Traitement des rompus dans le cadre de I'Offre Mixt

Les ordres d'apport a I'Offre Mixte ne pourronttpogue sur des quotités de 21 actions Compagnie
la Lucette ou sur tout multiple de cette quotitélenombre d'actions Compagnie la Lucette qu'un
actionnaire de Compagnie la Lucette souhaite appartOffre Mixte excede cette quotité ou I'un de
ses multiples, cet actionnaire pourra soit appdgenombre d'actions formant rompus a I'Offre
d'Achat soit faire son affaire de ces rompus.



Retrait obligatoire

En cas de retrait obligatoire, il est prévu quealettons Compagnie la Lucette qui n’auraient pés ét
présentées a I'Offre, a I'exception (i) des actidétenues par I'lnitiateur, (ii) des Actions Gratsi
Acquises (tel que ce terme est défini a la sed@i@n(a) du présent projet de note en réponse)nfaisa
toujours I'objet d’'une période de conservation epli@ation des dispositions de larticle L. 225-
197-1 du Code de commerce ainsi que (iii) des astOLL résultant de I'exercice des Options (tel
gue ce terme est défini a la section 5.1 (a) dggmtéprojet de note en réponse) faisant toujours
I'objet d’'une période d'indisponibilité sociale éiscale, seront transférées a Icade moyennant
indemnisation de leur détenteur pour un montaneéspeces identique au prix de I'Offre d’Achat,
soit 10,08 euros par action Compagnie la Lucette.

Il est prévu qu'un mécanisme de liquidité seraemiplace au profit des actionnaires de Compagnie
la Lucette dont les actions sont en période deerwaton ou de restriction de cession (voir section
5.2 ci-dessous).

2. RAPPORT DE L'EXPERT INDEPENDANT

La société CalyonGalyon) a été désignée en qualité d'expert indépendait Janvier 2010 par le
Conseil d'administration de Compagnie la Lucetb@farmément aux dispositions des articles 261-1

I 1°) et Il et suivants du Reglement général ddFAainsi que de l'instruction 2006-08 du 25 juillet
2006 de I'AMF. Le rapport de I'expert indépendamtdate du 4 mars 2010 est intégralement
reproduit ci-aprés. Ce rapport apprécie le caracdguitable des conditions financiéres de |'Offre.
Cette appréciation tient compte des intentions iméges par Icade de procéder a un retrait
obligatoire, a lissue de la cloture de I'Offre, Iss actions non présentées par les actionnaires
minoritaires ne représentent pas plus de 5% duatagpides droits de vote de Compagnie la Lucette.

Ce rapport qui apprécie le caractere équitableyiprix de 10,08 euros par action Compagnie la
Lucette dans le cadre de I'Offre d'Achat et (ii)aleemise pour 21 actions Compagnie la Lucette de
2 actions Icade a émettre et d'une somme en especg®,50 euros, dans le cadre de I'Offre Mixte
est repris intégralement ci-dessous.

RAPPORT D’EXPERTISE INDEPENDANTE
établi par
CREDIT AGRICOLE CORPORATE AND INVESTMENT BANK
Paris, le 4 mars 2010

Crédit Agricole Corporate and Investment Bank (mies« CA-CIB ») a été chargé, en qualité d'expert
indépendant désigné le 14 janvier 2010 par le Godseiministration de la société Compagnie la Litee
SA (ci-aprés « CLL » ou « la Société»), de se pnoro sur le caractére équitable des contreparties
proposées aux actionnaires minoritaires de CLL thapsrspective des opérations suivantes :

- l'offre publique alternative simplifiée (I'«Offre)»nitiée par la société Icade SA (ci-apres « leade
ou I'« Initiateur ») sur les actions de CLL

- le retrait obligatoire auquel I'Initiateur souhajieocéder, des la cléture de I'Offre, et conformaime
aux dispositions des articles 237-14 et suivantfRkdglement Général de I'Autorité des marchés
financiers (« AMF »), dans I'hypothése ou les itren présentés par les actionnaires minoritaires
ne représenteraient pas plus de 5% du capital ®draés de vote de CLL.

L'Offre porte sur un nombre total maximum de 1 48% actions.



Cette mission et le présent rapport répondent apositions de I'article 261-1.1 et || du Reglem&énéral

de 'AMF et de son instruction d'application n°2008 du 25 juillet 2006 relative a I'expertise
indépendante, complétée des recommandations deH &M date du 28 septembre 2006 modifiées le 19
octobre 2006.

Les travaux présentés dans ce rapport ont éténgsepar la base de données publiques et de docuitent
informations qui nous ont été transmis par CLLdkaainsi que son conseil financier UBS, et quesnou
avons considérés comme étant fiables et communidpi®®nne foi. Conformément a la pratiqgue en n®tier
d’expertise indépendante, nous n'avons procédfitnprocéder a aucune vérification indépendanteeate

informations, dont nous nous sommes limités aie¢rid cohérence et la vraisemblance.

1 PRESENTATION DE L’'OPERATION

L’Offre initiée par Icade sur les actions de CLLnhmatétenues fait suite a I'acquisition par Icaddaditalité
de la participation détenue par MSREF dans CLLt @5% du capital).

L'Offre est composée d’'une branche en espécesiauderl0,08 € par action CLL (I' «Offre d’Achat »)
assortie a titre alternatif d’'une branche mixtelaurase d'une parité de 2 actions Icade a émetit3e,50 €

en numeéraire pour 21 actions CLL (I' « Offre Mixte Dans I'hypothese ou la date d’émission des elbes
actions Icade a remettre dans le cadre de I'Offigtdviserait postérieure a la date de détachement du
dividende Icade au titre de I'exercice 2009, le taohde 32,50 euros de la partie especes de |'Ofixte

sera augmenté de 6,50 euros ce qui correspondigiertie attaché aux 2 actions Icade de la pattestile
I'Offre Mixte et permet ainsi de neutraliser le graent du dividende. Dans une telle hypotheése, les
conditions économiques de I'Offre Mixte seraient2dactions Icade et 39 euros en espéces pour Rhsct
CLL.

Le Protocole d’Accord conclu entre MSREF et Icalie,23 décembre 2009, prévoyait un mécanisme
d’'ajustement de prix en espéces d’'un montant dé380632 euros au bénéfice de MSREF en fonction de
l'issue d’'opérations en cours. Le fait générataurcdmplément de prix n'étant pas intervenu a l& digt
réalisation de I'Apport, aucun complément de pfété ni ne sera versé par Icade a MSREF.

2 PRESENTATION DE L’EVALUATEUR

2.1 Présentation synthétique de Crédit Agricole Caoorate and Investment Bank (CA-CIB)

Présent dans tous les métiers de la finance, leigércCrédit Agricole est numéro 1 de la banque de
proximité en France et se place au premier rang d@nque de détail en Europe. C'est un acteurunaje
I’échelon mondial avec 164 000 collaborateurs gduas de 70 pays, 3 marchés domestiques (Frante, Ita
Grece), 58 millions de clients particuliers danmtende et 11 850 agences bancaires dans plusmhkey20
Crédit Agricole Corporate and Investment Bankingladiliale du Groupe Crédit Agricole spécialisgans

les métiers de banque de marchés et d'investiss@ida banque de financement. Ses activités aetit
autour de quatre pbles majeurs :

# Le pole Equity Brokerage and Derivatives regrowpedurtage actions en Europe, en Asie et aux Etats-
Unis, ainsi que les activités de trading et devéérsur actions et fonds.

# Le pole Fixed Income Markets couvre I'ensemble aetivités de trading et de vente de produits de
marché standards ou structurés, a destinationrdiepeases, institutions financiéres et grands émet.

# Le pole Structured Finance, métier principalementiédit et de conseil, initie, structure et firgnen
France et a I'étranger, des opérations de granperition, d’investissement, reposant souvent ssr d
s(retés réelles (avions, bateaux, immobilier daprise, matieres premieres...), ou encore des crédits
complexes et structurés.



# Le po6le Coverage and Investment Banking assureilé et le développement des clients entreprises et
des institutions financiéres, en France et a Ifma@onal, et les activités de conseil et de fimsnents
des opérations dites de “haut de bilan”.

Au sein du pble Coverage and Investment Bankingiélgartement Global Investment Banking réalise de
facon récurrente des travaux d'évaluation et d#tseed’opinion sur le caractére équitable de prixde
parité d’échange a destination des instancesediniges des entreprises clientes de CA-CIB, queitdans

le cadre d'opérations d'offres publiques, de tratisas (cessions ou acquisitions) ou de demandes
spécifiques. L'équipe en charge du présent ragpinpartie de ce département.

2.2 Liste des missions d’expertise indépendante

CA-CIB n'a pas realisé d’autre attestation d’équaté sens de l'article 262-1 du Reglement Général de
I’AMF que celle en rapport avec I'Offre sur les deuderniers mois précédant le 5 mars 2010, datkpiét
prévu du projet de note d’information aupres deMRA

2.3 Attestation d’'indépendance

Conformément aux dispositions de larticle 261-4 Beéglement Général de I'AMF précisées par
l'instruction AMF n°® 2006-08 du 25 juillet 2006, u® avons identifié les situations décrites ci-ajp@ame
étant a priori susceptibles d’entrer dans le chdenparticle 1 de cette instruction :

# Dans le cadre de notre activité courante de bawguénancement, nous détenons, a I'encontre du
Groupe Icade, des créances non dédiées au finantdméoffre publique alternative simplifiée d’ide.

# Nous, et certaines entités qui nous sont affili@@ens des activités de recherche, de courtagesou d
négociation pour compte propre ou pour compte &g fortant ou pouvant porter sur des actions, des
titres de créance ou de maniére générale toutegmlears mobiliéres, instruments financiers émis pa
Icade ou CLL, ainsi que par les entités qu’ellastiddent respectivement.

Néanmoins, nous considérons que ces situation®mepas susceptibles d'affecter notre indépendahce
I'objectivité de notre jugement dans le cadre dis@nt rapport, compte tenu de I'existence et datieaiau
sein de CA-CIB de « barriéres a l'information »reries activités susmentionnées et I'équipe engehde la
présente mission au sein de notre Département Qokestment Banking.

Par ailleurs, il est également possible que, darurs normal des affaires, nous, ou les entilénaus
sont affiliées, ayons été et soyons amenés a fodesi services de banque ou d'autres servicesiarara
Icade ou CLL, ainsi qu'a des entités qui leur saffitiées, au titre desquels nous avons percuoetrpns
percevoir une rémunération. Nous considérons geesiteations ne sont pas susceptibles d'affectie no
indépendance et |'objectivité de notre jugemens daicadre du présent rapport.

En outre, la rémunération forfaitaire recue poétablissement du présent rapport a été fixée DB=0ros
hors taxes préalablement au commencement de lomi&dle est indépendante du contenu de ce rapport

Enfin, CA-CIB n’a pas conseillé I'une des sociétéacernées par I'Offre ou toute personne que cestés
contrélent au sens de l'article L. 233-3 du codecdmmerce, ni n'a procédé a une évaluation de QLL o
d’Icade, au cours des dix-huit mois précédant ta da sa désignation.

En considération des éléments susvisés, CA-ClBtattge I'absence de tout lien passé, présent au fut
connu de lui, avec les personnes concernées paojkt d’Offre, et leurs conseils, susceptiblefdeter son
indépendance et I'objectivité de son jugementderBexercice de sa mission.

24 Equipe en charge



L'équipe en charge de la présente attestation d&est composée de professionnels expérimentdd aya
développé une forte expertise sur 'ensemble dessactions financieres du secteur immobilier erofir
La composition de cette équipe est détaillée erxant.

2.5 Diligences effectuées

La présente mission a été menée par CA-CIB et goipé@ et s’est déroulée entre le 14 janvier 2026 de
notre nomination par le Conseil d’administrationGle_, et le 4 mars 2010, date de remise de noppar.

Pour I'essentiel, nos travaux ont consisté en @aharigation multicriteres de la Société et de titeur afin
d’'analyser le prix proposé dans le cadre de ladhmaren especes et la parité proposée dans le dadre
I'Offre Mixte. Ces travaux ont notamment impliqué :

# L’analyse des documents de référence et informatiéglementées disponibles sur le site de 'AMF,
celui de la Société et de I'Initiateur ;

# L'exploitation des documents et informations compd@taires qui ont par ailleurs été mis a notre
disposition par la Société et par Icade ;

# L’analyse critique des expertises immobilieresal&dciété et de I'Initiateur réalisées au 30 jllARet
au 31 décembre 2009 ;

# Des entretiens avec les parties a I'opération, 'eccurrence le management de la Société et de
I'Initiateur, I'établissement présentateur (ci-apié« Etablissement Présentateur » ou « UBS »)siain
que les représentants des cabinets d'expertise hifidre ayant concouru a la valorisation du
patrimoine ;

# L’analyse du travail d’évaluation réalisé par I'Bliasement Présentateur ;
# L’analyse du rapport des commissaires aux apports ;
# L'étude de la documentation juridique mise a ndtsposition.

Nous avons consulté les documents susvisés dassridée limite et a la seule fin de collecter les
informations nécessaires a la réalisation de natiesion. Les documents utilisés et les personnes
rencontrées au cours de notre mission sont listemeexes 2 et 3. Notre programme de travail dsilléé

dans son contenu et sa chronologie en annexe 4.

3. ANALYSE DU RAPPORT D’EVALUATION DE L’ETABLISSEME NT PRESENTATEUR
DE L'OFFRE

Les méthodes employées par I'Etablissement Présentateur dans son rapport d’évaluation sont en ligne avec celles que
nous avons choisi de retenir, a I'exception de la référence aux transactions récentes sur le capital de la Société qui n'a
pas été retenue par UBS. Cette approche a néanmoins été citée par UBS comme un élément important lors de la
réunion de travail au cours de laquelle le rapport nous a été commenté.

L’'analyse de ce rapport nous conduit a relever les divergences d’appréciation suivantes :

# L’analyse du cours de bourse est datée par UBS diéc®mbre 2009, dernier jour de bourse avant la
parution d'un article dans la Tribune selon ledualtle s’apprétait a acquérir CLL. Nous avons chissi
retenir comme date de référence de notre analy&® décembre 2009, jour d’'annonce de I'opération.

# Concernant les multiples boursiers :

Afin de valoriser Icade, UBS a constitué un écHlantide sociétés comparables sur la base de deux
critéres : le niveau de capitalisation boursiéréat la prépondérance des actifs de bureaux @ans |



portefeuille total. L’échantillon integre les foroes suivantes : Unibail-Rodamco, Klépierre, Gecina
Fonciére des Régions, Société Fonciere Lyonnaitie, Bercialys, Eurosic et Société de la Tour
Eiffel. Ce référentiel differe de celui que nousols retenu. Nous avons en effet considéré
gqu’Eurosic devait étre exclue, compte tenu de ideftiquidité boursiere.

Afin de valoriser CLL, UBS a considéré deux écHims. Le premier est composé de Gecina,
Fonciere des Régions, Eurosic et Société de la Edtel ; le second integre Icade et les mémes
sociétés que celles retenues pour I'échantillonateparables a Icade (Unibail-Rodamco, Klépierre,
Gecina, Fonciére des Régions, Société Fonciérerajse, Silic, Mercialys, Eurosic et Société de la
Tour Eiffel).

De notre c6té, nous avons choisi d'ajuster le eéfiiel retenu pour Icade afin de prendre en
considération les différences structurelles entrke € Icade en termes de taille, de liquidité drefi

de diversification du patrimoine et de structureficiére. A cette fin, Unibail-Rodamco, Klépierre
et Silic n'ont pas été retenus pour les multiple<Cd L.

Le cours de bourse retenu par UBS pour la détetimimdes multiples correspond au cours spot au
9 décembre 2009. Pour notre part, nous nous soffiameéés sur la moyenne 1 mois pondérée par les
volumes en date du 2 mars 2010.

# Enfin, dans ses travaux de synthése, UBS compareolgtre-valeurs implicites de I'Offre Mixte sur la
base d’'une part du cours de bourse d’lcade au &nude 2009, d'autre part de 'ANR d’lcade au 31
décembre 2009 aux valeurs de CLL obtenues par ppeoeche multicritere. En revanche, UBS
n'effectue pas de comparaison directe entre letemaleurs de I'Offre Mixte et les valeurs de CaL
méthodes homogenes.

4. EVALUATION DE LA LUCETTE ET DES CONTREPARTIES A L'OFFRE PUBLIQUE
ALTERNATIVE SIMPLIFIEE

4.1 Méthodologie

Le prix d’Offre (branche en espéces et brancheenxtté apprécié sur la base d’'une approche mitgltes
tenant compte des caractéristiqgues propres de Qllsecteur auquel la Société appartient et de o
en objet.

41.1 Meéthodes écartées

Nos analyses nous ont conduits a écarter les mgghamlvalorisation suivantes :

# Actif net comptable : I'actif net comptable consiéliest supposé proche de I'actif net réévalué ans
mesure ou CLL a opté pour la comptabilisation deiseneubles de placement a la juste valeur, comme
la possibilité en est offerte par la norme IAS @0ncernant Icade, I'actif net comptable n’integas fes
plus-values latentes du portefeuille et n'est pasésentatif de son patrimoine net.

# L’actualisation des flux de trésorerie disponibjesthode des Discounted Cash Flow, dite DCF). Cette
méthode a été exclue pour les deux raisons prilesaivantes :

L'approche DCF est considérée comme redondante Bgedravaux réalisés par les experts
immobiliers qui retiennent notamment une approcla |es flux pour valoriser les actifs
immobiliers ;



Compte tenu du rapprochement avec Icade, le deptdard’affaires de CLL validé par son conseil
d’administration date de novembre 2008. En outes, ttavaux prévisionnels ultérieurs ont été
réalisés, au dire de la société, dans une optiguédative, en contradiction avec le principe de
continuité retenu par I'Initiateur pour I'établissent de ses projections financiéres.

# L’actualisation des flux de dividendes (DDM) : eethéthode a été considérée comme trop fortement
dépendante du taux de distribution retenu. S'agisdaine société fonciere SIIC, CLL est soumise a
I'obligation de distribuer i) 85% des bénéficesvyaoant des opérations de location d'immeubles dans
'année suivant leur réalisation et ii) 50% dessphalues fiscales provenant de la cession d'imnesubl
avant la fin du deuxieme exercice suivant leurisaibn. Le niveau de distribution de CLL est donc
hautement dépendant de sa politique de rotationadefs, qui est, par nature, un élément diffidle
projeter. En outre, I'historique de distribution @eL n’est pas représentatif de sa capacité digixib
récurrente.

# Transactions comparables : cette approche n'angurétenue faute de transactions récentes survenues
sur des sociétés francaises cotées ou sur des detifaille significative, a I'exception d'opératio
réalisées sous forme d'apports d’actifs par Foecides Régions et ses filiales. Le marché de
linvestissement immobilier a en effet été partierdment impacté par la crise financiére et la
raréfaction du crédit: les engagements en imn@bifientreprise banali$&n France se sont ainsi
élevés a seulement 7,6 Md€h 2009, le niveau le plus faible enregistré de@000. Ce n’est qu’a partir
du 4™ trimestre 2009 que les volumes de transactionpongressivement redémarré, néanmoins le
marché des tres gros investissements a pratiquedigparu. Cette méthode de valorisation n'a en
conséquence pas pu étre retenue.

4.1.2 Meéthodes retenues

Les méthodes d’évaluation de CLL et d’lcade préssti-aprés ont été employées :

# L’actif net réévalué qui constitue une référencealerisation majeure dans le cas de sociétéséoewi
# Les transactions récentes sur le capital de l2é8bet de I'Initiateur ;

# L’analyse du cours de bourse sur une période réceabmpte tenu de I'absence de liquidité du titre
CLL induite par I'étroitesse du flottant, et pamséquent de sa sensibilité aux spéculations, l&eoe
I'analyse du cours de bourse est relativement éaiPour autant, celle-ci demeure une référence pou
les actionnaires minoritaires.

S’agissant d’'Icade, la liquidité du titre et I'impance du suivi opéré par les analystes financerdent
en revanche I'analyse beaucoup plus pertinente ;

# La valorisation par les multiples de sociétés ot@mparables.

Afin d’apprécier le prix offert, I'architecture nté&dologique suivante a été retenue :
# Offre d’Achat : comparaison du prix offert (10,094&r action) avec les valeurs de CLL obtenueseqsar |
4 méthodes citées ci-dessus ;

# Offre Mixte :

Comparaison des valeurs implicites de I'Offre obesnpar chacune des méthodes avec la valeur de
CLL obtenue par la méme méthode ;

4 L’immobilier d’entreprise « banalisé » se compdss trois grandes catégories de locaux classidee®reaux, les locaux commerciaux et les locaaatidité), par
opposition a 'immobilier d’entreprise « non baséli» qui est constitué de I'immobilier de serviffgitels, cliniques, immeubles de loisirs, etc.).
5 Source : CBRE, Market View, Conjoncture immobiti&&me trimestre 2009.
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Comparaison des valeurs implicites de I'Offre obnpar chacune des méthodes avec i) le cours
pondéré moyen 1 mois de CLL a la date de 'anndedépération et avec ii) la valeur proposée a
I'Offre d’Achat (10,08 € par action).

4.2 Présentation de la Société et de I'Initiateur

4.2.1 Présentation de CLL

CLL est I'une des principales sociétés foncierexigtisée dans I'immobilier d’entreprise en Frangen
patrimoine, composé essentiellement de bureauxidésadans le quartier central des affaires et ¢'€u
parisien, s'éleve a 1473 M€ au 31 décembre 20@%euw hors droits déterminée par des experts
indépendants, y compris projets en développement).

La Société bénéficie d’un taux d’occupation fin@neide ses actifs en exploitation éfesta entamé depuis
fin 2008, des négociations avec ses principauxtdires, en vue de consentir des allégements maddste
loyers en contrepartie de I'allongement des duféeses d’engagement. La durée ferme résiduellddes

a ainsi été portée a 6 années en moyenne au 3inllec009, permettant de sécuriser les cash flows
locatifs (70% des loyers sécurisés jusqu’en 2082 Risqu’en 2016).

Le niveau élevé de son ratio d’endettement, I'abseie marge de manceuvre en termes de respect des
covenants bancaires et le profil de maturité deekte financiére consolidée exposent toutefoitaése a

un fort risque de liquidité, et ce, en dépit dueain de trésorerie disponible (62 M€ au 31 déce208) et

du programme de cession entamé en 2009 :

# Au 31 décembre 2009, le ratio LTV bancaire du geo(gette brute existante / valeur du patrimoine
expertisé hors droits) s’élevait a 84,3%, soit iveaw supérieur au covenant bancaire fixé a 75%.
Toutefois, ce ratio n'était pas constitutif d’'unscde défaut dans la mesure ou ce dernier n'est pas
contractuellement reporté aux banques (prochaihéaéce de reporting contractuel fixée a avril ou
septembre 2010 selon les préts). En outre, aucsimlealéfaut n'a été constaté au cours de I'exercice
20009.

# L'échéancier des dettes financieres fait apparaitrbesoin de refinancement de plus de 70% de
I'endettement net consolidé en 2011.

Enfin, s’agissant d'une société SIIC, CLL est saerau plafond de détention de I'actionnaire majwetde
60%. En cas de non-respect de cette conditiorf'ganiier 2010, le régime SIIC aurait été proviswient
suspendu et la Société aurait notamment été reldedald’impodt sur les sociétés. L'impact financis la
perte du régime aurait toutefois été relativeméntté (notamment grace a la constitution de 'oPCI
Value Add Invest 2009 » qui aurait permis de résliéercomplément éxit tay).

4.2.2 Présentation d'lcade

Intervenant majeur du marché de l'immobilier emEea Icade a développé un modéle résistant dedi@ici
développeur. La société possede un patrimoine gifier(bureaux, parcs tertiaires, centres commasgia
équipements et santé) valorisé a 5 804 M€ a fiD30@leur hors droits). Icade se positionne égateme
comme un acteur du développement immobilier urbaic des programmes réalisés pour le compte de sa
fonciere et pour des investisseurs tiers.

Suite a son introduction en bourse en 2006 et @gtion pour le régime SIIC en 2007, Icade proaafauis
2008 a un repositionnement stratégique majeur cgg @ renforcer son pole fonciere tertiaire par des

% Taux d'occupation de 89,1% sur le portefeuillebdeeaux, principalement en raison de la vacanckindmeuble Grenelle livré mi-décembre 2009, et @% sur le
portefeuille d’entrepdts au 31 décembre 2009.
" Organisme de Placement Collectif Immobilier (foimsnobilier non coté géré par une société de gestizéée par 'AMF).
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investissements sélectifs et opportunistes sumsarché domestique. La société a également procéaé a
cession de l'essentiel de son portefeuille de layesh et & des arbitrages sur les bureaux matures
(notamment en Allemagne), et sur les services fitérd peu ou pas de synergies avec le reste dupgro
L'acquisition de CLL fait partie intégrante de ecttratégie de recentrage.

4.3 Analyse de I'Offre d’Achat

4.3.1 Actif net réévalué de CLL

L’actif net réévalué de liquidation ('« ANR ») dELL est déterminé en ajustant les capitaux propres
consolidés des droits de mutation optimisés eaduise a la valeur de marché de la dette a taex(étant
précisé gue, dans le cadre de la norme IAS 4@dpitaux propres integrent I'impact de la justesualpour

la valorisation des immeubles de placement etrieiiments financiers).

4.3.1.1 Valeurs d'expertise

Le patrimoine de CLL fait I'objet d’'une évaluatisemestrielle réalisée par des experts indépendant3l
décembre 2009, la majorité du patrimoine de buremté expertisée par DTZ Eurexi ; l'intégralité du
patrimoine d’entrep6ts et d’autres actifs (esséatieent des hotels) a été expertisée par CB Richbisd

# Rappel de la conjoncture immobiliére

Les valeurs vénales ont connu un important recuR@®O sous I'effet cumulé de la hausse des taux de
rendement, particulierement prégnante au premiaeste 2009, et de la baisse des valeurs locatives.

Face a un contexte économique incertain, I'intdedt investisseurs (notamment francais et allemasiels)
focalisé sur les actifs de bureaux de qualité lie&és dans les quartiers d’affaires traditionnetdyénéficiant
de baux longs termes avec des locataires de pretaier Les actifs « prime » ont ainsi connu unetég
baisse des taux de rendement au second semes&e 200

A l'inverse, I'ajustement des valeurs vénales gdesractifs secondaires (en termes de localisadiemmualité
d’'immeuble ou d’état locatif) s’est poursuivi es lexperts anticipent pour 2010 la poursuite dealase des
loyers dans un environnement économique fragile.

Les bureaux, classe d’actif la plus liquide et ér@nt d’'un historique long d’évolution, ont enrpa
bénéficié de ce contexte d’aversion au risque @tiqoulier les actifs loués a long terme). Le marcies
entrepdts et des locaux d'activité a en revanclaeidmup souffert des difficultés du secteur indaket de
l'arrét des stratégies de diversification des itigssurs.

Les perspectives pour l'année 2010 générent unedgrgprudence chez les experts immobiliers, le
redressement du marché de I'immobilier d’entrepéismt fortement dépendant des anticipations déseep
de l'activité économique.

# Déterminants des valeurs d’expertise

Les valorisations réalisées par les experts imnawbiont déterminées par croisement entre lesatésh
suivantes :

La méthode par Discounted Cash Flow (DCF) qui ctesi actualiser les flux futurs de trésorerie
gu’un immeuble est susceptible de générer sur timdrodonné.

8 Signature le 30 juin 2009 d'un accord d'exclugiviet le 13 décembre 2009 d'un protocole d'accordcann consortium formé par la SNI, les grands effic
départementaux et bailleurs sociaux d’lle de Frapoetant sur la cession de pres de 30 000 logesyemir un montant de plus de 2 milliards d’euras. L
signature des promesses aura lieu entre fin 2009 memier semestre 2010. Les logements en cdptépnon concernés par cet accord seront cédés par
Icade au fil de I'eau.
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0 Les flux prévisionnels correspondent aux loyerssndés charges récupérables. Leur
évolution tient notamment compte du potentiel dergiorf sur la base des valeurs locatives
de marché a I'échéance des baux, des paliersnehiszes éventuelles, du risque de vacance,
de l'indexation liée a I'indice du colt de la constion, du colt des travaux de relocation et
des honoraires de commercialisation.

o A la fin de la période considérée, une valeur teate est déterminée correspondant a la
valeur de revente de I'immeuble. Celle-ci est fandar une valeur de rendement des loyers
prévisionnels cohérente avec les caractéristiqudsedh.

La méthode par le rendement qui consiste a cag@taties revenus annuels (constatés ou potentiels)
a un taux déterminé sur la base du taux d’emprigatd(généralement 'OAT 10 ans), augmenté
d’'une prime tenant compte d’'une part du marché ibileo local, d’autre part des qualités et des
limites intrinséques de I'immeuble (localisatioregdé de sécurisation des revenus, qualité de la
construction, état d’entretien, etc.)

Pour certaines expertises, I'analyse est compltgee approche par comparaison directe avec les
prix des transactions constatés sur le marché gesibiens équivalents. Toutefois, en raison de la
morosité du contexte économique depuis fin 2008olmbre de transactions réalisées a fortement
diminué, réduisant de fait la pertinence de cettéhode.

Un arbitrage est alors réalisé par I'expert pouewmdiner la valeur vénale de I'immeuble, celle-targ
exprimée a la fois « actes en main » et hors dd@tsnutation et frais d’'actes (estimation forfagailes
droits d’enregistrement a 6,2%). La valeur actesnains, également appelée valeur droits inclusadeuy
de reconstitution, correspond au montant a inv@stir reconstituer un patrimoine identique. Inversat,
la valeur hors droits correspond a la valeur védalBactif dans une logique de cession.

La valeur a terminaison des actifs en développemsristimée par les experts selon la méme approche

# Valorisation du patrimoine

Au 31 décembre 2009, la valeur du patrimoine (kooits) détenu par CLL s’éléve a 1 473 M€, en leadss
18% par rapport au 31 décembre 2008. Le taux deéersent initial’ du portefeuille ressort a 7,4%, en
augmentation de 60 points de base par rapport& 2@0détail par type d’actifs est présenté ci-gpre

31 décembre 2009 31 décembre 2008 31 décembre 2007
Bureaux 6,9% 6,4% 5,1%
Entrepots 9,9% 9,3% 8,1%
Autres 7,9% 7,7% 6,8%
Total 7,4% 6,8% 5,5%

4.3.1.2 Valeur de marché de la dette

La dette consolidée de CLL est pour I'essentiel mosde de financements bancaires a taux variables
couverts par un portefeuille d’'instruments finargidérivés enregistré dans les comptes a sa jakeary
L’impact de ces instruments est donc pris en comates les capitaux propres consolidés.

En revanche, la dette bancaire a taux fixe corteaptir la Société (encours d’environ 230 M€ a 609
étant comptabilisée a sa valeur nominale, il eses&nire de prendre en compte I'impact de sa nisg@iate
valeur dans le calcul de 'ANR.

Au 31 décembre 2009, la correction de la detteskaiga juste valeur génére un impact négatif &£,

° Le potentiel de réversion correspond & I'écanteelet loyer effectif du bail en cours et le loyermarché. Ce potentiel peut é&tre positif ou négatif

10 Rendement estimé sur la valeur hors droits dumaine d'immeubles de placement, hors opérationsiéeeloppement. Les loyers considérés incluentolgsrs
annualisés, ainsi que 60 a 80% de la valeur logatéymarché des lots vacants.

1 Source : société ; Rendement sur la base du péeiniiactifs au 31 décembre 2009.

13



4.3.1.3 Droits et frais de mutation

Conformément aux normes IFRS, les immeubles desplant sont enregistrés au bilan a leur juste valeur
celle-ci étant déterminée sur la base des valeussdroits issues des expertises indépendantes.

Les droits déduits dans les valeurs des actifsdigiuau bilan sont estimés au 31 décembre 20099N/&.

Le calcul de I'ANR tel que communiqué par CLL mitge le montant des droits et frais de mutation a
retraiter en tenant compte du mode de cessionutegbbable : vente de I'actif (droits généralenestimés

a 6,2% du montant de l'actif) ou cession de laé&écilétentrice de I'actif (droits estimés a 5% algdleur

de la société). Le choix du mode de cession edisééau cas par cas, en fonction des valeurs nettes
comptables de I'actif et de la société, et derlacttire de détention (société mono-actif ou mudtifs).

Au 31 décembre 2009, ces droits et autres fraisedsion estimés selon un mode de cession optimisé
s'élevaient a 50,7 M€. En comparaison des droi& déduits des valeurs d’actifs figurant au bilastifnés
a 78,9 M€), I'économie de droits & ajouter aux zapi propres s’éleve ainsi a 28,2 M€.

Il convient de noter que parmi les principales feres frangaises seuls CLL et Unibail publient udRA
tenant compte de cette optimisation des droitstéfois ce mode de calcul semble correspondre aéatiée

dans la mesure ou la plupart des cessions de Cldiese réalisées par cession de filiales de laééci
permettant ainsi de réaliser des économies sulEtastcompte tenu du niveau élevé de levier fir@mc

4.3.1.4 Nombre d'actions

L'’ANR par action est calculé sur la base du nombaetions dilué hors autocontréle en fin de péridde
nombre d’actions émises (26 046 014) est ainsirdigides actions auto-détenues (16 534 actions CLL
portées au compte ouvert chez Exane BNP Pariba®rosément au contrat de liquidité en date du 18
janvier 2008) et augmenté des actions gratuitathadtes (207 581). Les actions pouvant résulter de
I'exercice d’options de souscription d’actionsiattées par CLL n'ont en revanche pas été priseoepte
dans la mesure ou ces options sont hors de la n&onna

Sur ces bases, le nombre d’actions totalement giiséen compte dans le calcul de 'ANR au 31 déwem
2009 s’établit a 26 237 061 actions.

4.3.1.5 Analyse de la prime / décote induite déft@®par rapport a I'ANR
L'’ANR de CLL au 31 décembre 2009 s’éleve a 10,@@&€action, comme détaillé dans le tableau ci-apres

Capitaux propres 240,7 M€
Retraitement des droits de mutation (droits déduitbilan) 78,9 M€
Retraitement des droits de mutation (droits op&@siis -50,7 M€
Ajustement de la dette & sa valeur de marché -4,5 M€
Actif net réévalué de liquidation (HD) 264.,4 M€
Nombre d’actions dilué 26 237 061
Actif net réévalué de liquidation (HD) par action 10,08 €

Le prix d’Offre est en ligne avec 'ANR de CLL at 8écembre 2009.

4.3.2 Transactions de référence sur le capital delLC

L'acquisition par Icade aupres de MSREF de 35%ahital de CLL, au prix de 9,61 € par action coanstit
une référence pertinente pour I'appréciation dy giDffre, d’autant que la présente Offre s’inscléns la
continuité de la transaction annoncée le 23 décerndB09. En outre, MSREF, en tant qu’actionnaire
majoritaire et professionnel averti, bénéficiaittdaete I'information nécessaire pour appréciercasditions

de la transaction.
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Il convient néanmoins de rappeler que cette adprisén especes n'est qu’'une étape d'un procedshalg
de prise de contrble de CLL par Icade qui s’estalé en trois étapes :

# Acquisition hors marché du bloc de 35% ;

# Apport par MSREF a Icade du solde de sa participatians CLL, soit 59,5% (la valeur retenue pour
I'apport des titres CLL a Icade est également @& §,par action) ;

# Réinvestissement par MSREF d'une partie du prodeitcession des 35% sous la forme de la
souscription a une augmentation de capital résef\léade au prix de 84,67 € par action.

L’analyse du protocole d’accord entre MSREF et écad date du 23 décembre 2009 fait apparaitre une
clause de complément de prix éventuellement mise@vre en fonction de l'issue d’opérations en cdLes

fait générateur du complément de prix n'étant péervenu a la date de I'apport, aucun complémenmntrie

n'a été ni ne sera versé par Icade a MSREF.

Le patrimoine de CLL n’'ayant pas subi d’évolutiagnificative depuis cette derniére transactionptix
offert peut étre considéré comme une référencénpete dans le cadre de I'Offre.

En dehors des augmentations de capital par incatiparde prime d’émission ou par attribution grztwe
BSA, aucune autre opération récente et signifieatia été réalisée sur le capital de CLL.

4.3.3 Cours de bourse

Les actions CLL sont cotées sur le CompartimentBibnext Paris. Avant transaction, MSREF détenait
94,5% du capital de CLL, limitant ainsi le flottadh titre a 5,5%.

CLL ne fait I'objet d’aucun suivi de la part desadystes financiers.

4.3.3.1 Analyse de la liquidité du titre CLL

Nous avons apprécié la liquidité du titre CLL aweael des volumes moyens de titres échangés
guotidiennement et du taux de rotation moyen ditigihd sur différentes périodes avant le 23 décer2d08,
dernier jour de cotation précédant I'annonce getation.

2 ans 1an 6 mois 3 mois 1 mois 23/12/2009
Volume moyen quotidien ('000) 3,9 6,8 10,2 10,7 9,2 7,7
Volume moyen quotidien en % du flottant 0,2% 0,5% 0,8% 0,8% 0,7% 0,6%
Volume moyen quotidien en % du capital 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Volumes cumulés ('000) 1964 1746 1340 694 211 8
Rotation totale du flottant (%) 125,3% 123,0% 103,1% 53,4% 16,2% 0,6%
Rotation totale du capital (%) 7,7% 6,7% 5,2% 2,7% 0,8% 0,0%

Source : Datastream

Le total des titres échangés sur I'année écoud@eaparaitre un taux de rotation de I'ensembleanital
de 6,7%. On constate une certaine augmentationali@ses traités a partir de I'été 2009, avec uraiv
d’échanges qui reste cependant limité.

La référence au cours de bourse doit étre anabseprudence compte tenu de la faiblesse duritattaen
conséguence de la sensibilité du cours aux runsdwaicles de presse.
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4.3.3.2 Evolution du cours de bourse de CLL
Le tableau ci-dessous présente les cours moyehdeides cours extrémes sur plusieurs périides

€ 2 ans 1an 6 mois 3 mois 1 mois 23/12/2009
Cours moyen 13,16 7,59 8,67 10,04 10,63 10,92
Cours moyen pondéré par les volumes 9,42 8,47 9,02 10,31 10,91 10,92
Plus haut 25,65 11,75 11,75 11,75 11,75 10,92
Plus bas 4,66 4,66 5,65 8,54 8,58 10,92

Source : Datastream

# Evolution historique

Le graphique suivant présente I'évolution du cadgsbourse (non retraité du dividende exceptiondel)
CLL entre le 22 décembre 2006 et le 23 décembr®,260mparée a celle de I'EPRA France, indice
composé des principales capitalisations boursféaesaises du secteur de I'immobilier coté (« I'BPR.

Sur la période observée, le cours de CLL a sousiped 'EPRA (depuis 3 ans, 'TEPRA a connu une
diminution de 29% contre un recul de 68%our le titre CLL).

Cours (€) Variation depuis 3 ans Volume ('000)
50,0 - ~ 200
45,0 -

40,0 - - 160
35,0 -

30,0 - - 120
25,0 -

20,0 - - 80
15,0

10,0 - Y40
5,0 -

0,0 0
23-déc.-06 23-juin-07 23-déc.-07 23-juin-08 23-déc.-08 23-juin-09 23-déc.-09

Volumes Cours ——EPRArebasé

Source : Datastream

# Evolution récente

Le graphique suivant présente I'évolution du cal@dourse de CLL et des volumes échangés entfe le 2
décembre 2008 et le 23 décembre 2009.

Sur la période, le cours de bourse de CLL a comnpanicours haussier en ligne avec l'indice de eéfée du
secteur.

2 Cours de bourse retraité de la distribution exoepelle d’une prime d’émission de 1,35 € par acta date du 30 novembre 2009.
13 Baisse de 67% sur la période apreés retraitemedivilende exceptionnel.
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Cours (€) Variation depuis 1 an Volume ('000)
14,0 200

160

120

80
4,0

40
2,0
0,0 0
23-déc.-08 23-févr.-09 23-avr.-09 23-juin-09 23-a00t-09 23-oct.-09 23-déc.-09

Volumes Cours ——EPRArebasé

Source : Datastream

Les principaux événements ayant été de naturduiider I'évolution boursiere de CLL sont détaildizms
le tableau suivant :

Référence Evénements

1 - 3 février 2009 : augmentation du nombre d'actiomsairculation suite a I'attribution de
3129 actions gratuites. Le capital est alors cosgpde 25 993 656 titres

- 9 février 2009 : proposition d’une distribution geime d’émission de 2,50 € par action soit
un montant de 65 M€

2 - 11 février 2009 : communication des résultats dmiée 2008. Progression des loyers
cumulés de 5,8% a périmétre constant

3 - 24 mars 2009 : mise en paiement de la distributierprime d’émission de 2,50 € par action

4 - 16 avril 2009 : signature de 2 nouveaux baux deylendurée sur Crystal Park a Neuilly
(PwC et IFF)

5 - 6 mai 2009 : communication des résultats du lemestre 2009. 25,1 M€ de baux renouvelés

et 50 M€ de cession en cours
- 14 mai 2009 : renouvellement du bail avec le ppatiocataire de I'immeuble « Messine »
a Paris
6 - 3 juin 2009 : poursuite du plan de cession d'aci¥ec la vente d'un immeuble en cours de
réalisation a Clichy (92)
- 9 juin 2009 : changement dans le management de Gltéphane Theuriau quitte ses

fonctions de Président Directeur Général. Thomaydbiet Alfonso Munk sont nommés
Directeur Général et Président du Conseil d’Adnti@igon

7 - 29 juillet 2009 : communication des résultats duskmestre 2009. Progression du résultat
récurrent par action de 8% a périmétre comparahle 22 mois
8 - 16 octobre 2009 : annonce par CLL de la convocatien'assemblée générale et de la

décision de proposer une distribution exceptiorelé prime d'émission d'un montant de
0,93 € par action (porté par la suite a 1,35 €)

9 - 9 novembre 2009 : publication des résultats 4U° &imestre 2009. Loyers cumulés en
hausse de 1,6% a périmétre comparable. Propositione distribution exceptionnelle de
prime d'émission portée & 1,35 € par action

- 24 novembre 2009 : réunion des actionnaires enrkEe Générale Mixte
- 30 novembre 2009 : mise en paiement du dividenckpé&rnnel

10 - 9 décembre 2009 : publication d'un article dangt#bune selon lequel Icade s’appréterait a
acquérir CLL
11 - 23 décembre 2009 : annonce du rapprochement ecadelet CLL, MSREF devant devenir

le Z™actionnaire d'lcade & hauteur de 4,5% du capitatépl'opération
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A ce jour, et depuis le 23 décembre 2009, le cdarsourse de CLL a évolué de la facon suivante :

Cours (€) Variation depuis le 23 décembre 2009 Volume ('000)
11,5 80

10,5 40
10,0
9,5 0
23-déc.-09 2-janv.-10 12-janv.-10 22-janv.-10 1-févr.-10 11-févr.-10 21-févr.-10

Volumes Cours ——EPRArebasé

Source : Datastream

4.3.3.3 Analyse des primes / décotes induitedQf&é par rapport aux cours de bourse historiques

Le tableau ci-dessous présente les primes et déentgendrées par le prix d’Offre de 10,08 € pdoagiar
rapport i) au cours de bourse de cl6ture du 23rdBre 2009, ii) aux cours de bourse moyens pongerés
les volumes quotidiens sur différentes périodesidep mois. Les cours extrémes sur les 12 dernieis et
la moyenne 1 an sont présentés a titre indicatifpte tenu de la faible liquidité au-dela des 6 @esnmois
précédant 'annonce de I'opération, comme indiqu8 paut.

Cours de boursé* Prime induite par le
Valeur de CLL prix d’'Offre de 10,08
) (€ par action) Slesiesten
(au 23 décembre 2009) (en %)
2 cléture sg 10,92 -7,7%
2 pondérée 1 m 10,91 -7,6%
2 pondérée 3 m 10,31 -2,3%
2 pondérée 6 m 9,02 +11,8%
2 pondérée 12 mo 8,47 +19,0%
11anm 4,66 +116,3%
nilan 11,75 -14,2%

* Présentés a titre indicatif

Le prix d’Offre de 10,08 € par action fait ressodes primes comprise entre -7,7% et 11,8 % soase des
cours de bourse moyens pondérés par les volumessdgmois.

4.3.4 Multiples boursiers

L'approche par comparaison boursiére consiste digagp aux agrégats financiers de CLL retenus les

multiples boursiers observés sur d’autres socetes du méme secteur d’activite.

14 Cours de bourse retraité de la distribution exoepelle d’une prime d’émission de 1,35 € par acto date du 30 novembre 2009.
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4.3.4.1 Determination de I'échantillon

Les critéres retenus pour la détermination de 8éthon de sociétés comparables sont les suivants
# Exposition a I'immobilier d’entreprise (en partiird bureaux) localisé en France ;

# Taille du patrimoine ;

# Profil de rentabilité ;

» Durée des baux ;

# Option pour un régime fiscal de faveur (« SIIC »Feance, SICAFI en Belgique...) ;
# Liquidité du titre.

En I'espece, I'échantillon de sociétés comparabét£omposé des fonciéres suivantes :

# Gecina, Fonciére des Région§ociété Fonciere Lyonnaise, Société de la Tour Eff. sociétés SIIC
spécialistes de I'immobilier d’entreprise (bureauxlocaux d’'activité) en France ;

# Cofinimmo : acteur belge ayant le statut SICAFI, positionmédes actifs de bureaux loués a long terme,
et bénéficiant d’un niveau de rendement procheetlé de CLL.

Sociétes Valeur du Répartition par type d'actifs L2003
patrimoine 2009 * publiée **
M€ " Bureaux  Logistique Résidentiel Commerces  Autres %
Gecina 10 552 54% 5% 32% 0% 9% 45,7%
Fonciéere des Régions 9 286 76% 8% 0% 0% 15% 55,6%
SFL 3094 76% 0% 1% 20% 3% 34,2%
Cofinimmo 3041 58% 0% 0% 0% 42% 52,8%
Société de la Tour Eiffel *** 1039 81% 15% 0% 0% 4% 59,4%
CLL 1473 84% 14% 0% 0% 2% 78,3%

*Valeur de patrimoine hors droits au 31 décembre 2009

** Loan to Value calculée comme le rapport entre la dette financiere nette sur la valeur de patrimoine (valeur droits
inclus pour SFL ; valeur hors droits pour Gecina, FdR, Cofinimmo, STE et CLL)

*** Agrégats STE au 30 juin 2009

Source : Sociétés

Les sociétés ci-apres ont été exclues de I'échamtil

# Unibail-Rodamco, Klépierre et Silic n'ont pas ééenues en raison de la nature et de la localisdtio
portefeuille sous-jacent (centres commerciaux eofgipour Unibail-Rodamco et Klépierre, parcs
d’activité pour Silic) ;

# Eurosic et CeGeREAL n'ont pas été retenues coraptede leur faible liquidité boursiére.

4.3.4.2 Choix des agrégats analysées
Les multiples considérés comme pertinents danadeeade cette analyse sont :

# La prime / décote sur ANR par action (calculéelalmrase du dernier ANR publié, part du groupe, fivan
répartition, hors droits, apres fiscalité laterttpuste valeur des instruments financiers) ;

# Le multiple de cash flow courant (estimé sur lagbds cash flow courant 2009 publié, apres frais
financiers, apres impots et part du groupe).
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En revanche, plusieurs multiples apparaissant conangpertinents ont été exclus du champ d’analyss.
indicateurs sont d'ailleurs usuellement écartédgmanalystes financiers :

# Le multiple de revenus locatifs qui ne capte piaasgact de la non-indexation des charges d’exploitat

# Les multiples d’EBITDA et d’'EBIT dans la mesure @&s derniers ne tiennent pas compte de la
structure financiéere de la société ;

# Le multiple de résultat net (PER) qui intégre laiatton de juste valeur des actifs, élément panneat
fortement fluctuant selon les sociétés et les anée

# Le rendement du dividende, jugé trop dépendard gelitique financiére de la Société (en particulie
son taux de distribution) et de sa politique ddigesiu patrimoine. A titre d’information, le talle ci-
dessous présente I'historique de distribution de'€tomparé a celui d’lcade :

Distribution CLL Distribution Icade

30 novembre 2009 : 1,35 € (distribution exceptionnelle)
30 avril 2009 : 3,25 €
24 mars 2009 : 2,50 €

21 mai 2008 : 1,30 € 30 avril 2008 : 3,25 €
12 avril 2007 : 0,97€

7 juin 2007 : 1,30 €
(avant restructuration et option pour le régime SIIC)

Le calcul des multiples boursiers s’est fait subd@e du cours moyen 1 mois pondéré par les volamé&s
mars 2010.

4.3.4.3 Analyse des primes / décotes induites Q&ré par rapport aux valorisations obtenues par le
multiples boursiers

Le tableau ci-dessous présente les multiples obésew le panel de sociétés comparables ainsaquaddur
de l'action CLL ressortant de I'application de oagltiples :

Capitalisation Cours de LTV 2009 Prime/décote P/ Cash Flow

Sociétés comparables . )

boursiére * bourse * publiée sur ANR 2009 2009

ME € par action % X

Gecina 4623 73,9 45,7% -16,3% 12,8x
Fonciére des Régions 3471 71,4 55,6% 0,0% 10,4x
SFL 1647 35,4 34,2% -10,6% 14,9x
Cofinimmo 1251 98,5 52,8% -1,5% 13,2x
Société de la Tour Eiffel ** 278 51,1 59,4% -14,5% 8,8x
Moyenne 49,5% -8,6% 12,0x
Médiane 52,8% -10,6% 12,8x

* Moyenne pondérée 1 mois au 02/03/2010

**STE : LTV au 30 juin 2009 ; ANR et cash flow prévisionnels issus du consensus Reuters

Valorisation de Compagnie La Lucette

Agrégats CLL (€ par action) 10,1 1,0
Multiple moyen de léchantillon -8,6% 12,0x
Valorisation induite (€ par action) 9,21 12,56
Prime induite par le prix d'offre de 10,08 € par action 9,39% -19,75%

Sources : Sociétés, Datastream, Reuters

15 Source : Bloomberg ; date de mise en paiemera distribution.
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Remarque liminaire I'analyse par les multiples de sociétés comgasalst limitée par la difficulté a
disposer d’'une information exhaustive : a la daere@mise de notre rapport, I'ensemble des foncidees
I'échantillon, a I'exception de STE, avait publéut résultats 2009, en revanche leur rapport fisaméétait

pas nécessairement disponible. Concernant STEglégats prévisionnels sont issus du consensusmReut

L'application du multiple de cash flow courant obh&esur I'échantillon aboutit & une valeur élevéeGlL

qui s’explique principalement par les différencesstructures financiéres (LTV de 78,3% pour CLLhto®
49,5% en moyenne pour I'échantillon).

Compte tenu de la faible pertinence du multiplecdsh flow, la valeur par action de CLL retenue pour

I'approche par les comparables est celle issu€agplication de la prime/décote sur ANR, soit 921
valeur par rapport a laquelle le prix d’Offre pogg présente une prime de +9,39%.

4.3.5 Eléments de synthese

Le prix d’Offre envisagé de 10,08 € par action fagsortir les primes et décotes suivantes paorappx
valeurs issues de notre évaluation multicriteres :

Prime induite par le

) . Valeur de CLL prix d’Offre de 10,08
Méthode de référence . € par action
(€ par action)
(en %)

ANR au 31 décembre 2009 10,08 0,0%
Transaction de référence sur le capital de

9,61 +4,9%
CLL
Cours de bourse (au 23 décembre 2009)
Cours de clbture spot 10,92 -7,7%
Moyenne pondérée 1 mois 10,91 -7,6%
Moyenne pondérée 3 mois 10,31 -2,3%
Moyenne pondérée 6 mois 9,02 +11,8%
Prime/décote sur ANR a fin 2009 9,21 +9,4%

4.4 Analyse de I'Offre Mixte

Comme indiqué en section 1, la présente Offre mepme alternative, Icade s’engageant :

# Soit a acquérir les actions de CLL a un prix d®8@&, par action apportée ;

Soit a échanger les actions CLL selon une parit2 detions Icade et 32,50 € en numéraire pour Raresc
CLL. Dans I'hypothese ou la date d’émission desveties actions Icade a remettre dans le cadreQfé ¢’

Mixte serait postérieure a la date de détachemewlividende Icade au titre de I'exercice 2009, ntant

de 32,50 euros de la partie especes de I'Offre eMbdra augmenté de 6,50 euros ce qui correspond au
dividende attaché aux 2 actions Icade de la ptttes de I'Offre Mixte et permet ainsi de neutsali le
paiement du dividende. Dans une telle hypothése;daditions économiques de I'Offre Mixte seraidet2
actions Icade et 39 euros en especes pour 21 aidn

Afin d’'apprécier le caractére équitable du rapptiéchange proposé, nous avons déterminé, selon une
approche multicritére, la prime / décote impliciela contrevaledt de I'Offre Mixte par rapport :

16 Contrevaleur de I'Offre = (2 actions Icade + 32656n numéraire) / 21.
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# D’une part, a la valorisation de CLL selon la méméthode ;

# D’autre part, au cours de CLL a la date de I'aneothe I'opération (cours moyen pondéré un mois) et a
la valeur de I'offre en espéces (10,08 € par agtion

4.4.1 Actif Net Réévalué d’'lcade

Les états financiers d’lcade sont établis selandtéhode des codlts historiques (a I'exception desliments
financiers comptabilisés en juste valeur).

L’actif net réévalué de liquidation d’lcade est dabtenu en retraitant les fonds propres consotidés
éléments suivants :

# Plus-value latente sur les actifs immobiliers (ake sur la base des valeurs droits inclus détémsin
par les experts indépendants, ou pour les actifs gmmesse de vente, sur la base de la valeur de
I'Offre), puis déduction des droits de mutation ;

# Plus-value latente sur les valeurs des sociét@saaotion et de services ;

# Déduction de la fiscalité sur les plus-values lEsmles immeubles non éligibles au régime SliGst d
participations dans les sociétés de promotion sedéces ;

# Impact de la mise en valeur de marché des dettasdiéres.

4.4.4.1 Valeurs d'expertise

Le patrimoine immobilier d’'lcade fait I'objet d'unévaluation semestrielle confiée a des experts
indépendants, en I'occurrence CBRE, et plus malgiment Jones Lang LaSalle.

# Valorisation du portefeuille tertiaire

Le péle tertiaire regroupe les actifs de bureausicp tertiaires (actifs en exploitation et actifis e
développement), équipements, commerces et centres commerciaux.

De fagon générale, la valorisation des actifsaees procéde de la méme méthodologie : croisesmnt
une approche par capitalisation des revenus eappeche par actualisation des flux futurs, recdapgas
échéant par une comparaison directe (méthodologieillée en section 4.3.1.1.). L'expert integre par
ailleurs dans ses travaux les spécificités defsaotalués :

Le patrimoine en développement est valorisé emtetampte de I'état d’'avancement des travaux et
autorisations, et des risques inhérents au pfojet

Le patrimoine de cliniques et autres équipemenkdiga) par nature trés speécifique, est valorisé en
tenant compte du niveau d’exploitation et par cqueét de la valeur du fonds de commerce.

# Valorisation du portefeuille logements

Une part significative du péle logements étant@mrs d’arbitrage au 31 décembre 2009 (protocolecdia
signé avec un consortium formé par la Société Natelmmobiliére, les grands offices départementetux
bailleurs sociaux d’lle de France), la valeur raterpour ce portefeuille correspond au prix de vente
contractuel.

7 Réserves fonciéres, droits & construire, immeultleséveloppement ou redéveloppement, etc.
18 La valeur vénale des terrains est estimée selométhode du bilan promoteur qui consiste & dédigréa valeur estimée de I'immeuble a la livraisemdemble des
colts a engager pour la réalisation du projet.
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Les logements en copropriété, qui ne sont pas coésgar cet accord, sont en revanche, valoriséepa
experts selon une approche par comparaison égablia base de valeurs de marché au metre carré.
# Plus-value latente

Au total, la valeur du patrimoine d’lcade ressoft 84 M€ (hors droits) au 31 décembre 2009 et se
décompose comme suit :

Valeur de patrimoine hors droits (M€) Taux de rendement®
Bureaux 1400 7,6%
Parcs tertiaires 1289 8,3%
Commerces et centres commerciaux 281 7,1%
Cliniques et autres équipements publics 842 7,1%
Logements 1992 n.c.

Les immeubles de placement étant enregistrés a&dgirhistorique et amortis selon leur durée dtatilles
capitaux propres consolidés d’lcade n’incluent plas plus-value latente sur la valeur des ensembles
immobiliers.

La plus-value latente brute est estimée sur la bia@sevaleurs d’expertise diminuées des valeuresett
comptables des actifs. La fiscalité sur ces pligseslatentes ne concerne que les actifs non kgyihu
régime SIIC. En l'espéce, il s'agit essentiellematd quelques commerces de pieds dimmeubles
résidentiel® (taux d’'imposition de 34,43%) et du portefeuille bureaux allemands (taux d’imposition de
15,8%).

Au total, la plus-value latente nette sur les adtifimobiliers s’éleve a 2 145,5 M€ au 31 décemii@92
(apres fiscalité et hors droits).

4.4.1.2 Evaluation des activités de services grdmotion

Les sociétés de promotion et de services font ggaiel’'objet d’'une évaluation semestrielle par ypest
indépendant. Ces travaux reposent essentiellemenns approche par actualisation des flux futsws la
base d'un plan moyen terme fourni par Icade).

Aprés prise en compte de la fiscalité, la plus-edaiente sur ces activités est estimée a 173,aAUVEL
décembre 2009.

4.4.1.3 Valeur de marché de la dette

L’ajustement & la valeur de marché de la dettenéafize s’éléve a 0,5 M€.

4.4.1.4 Nombre d'actions

Le nombre d’actions retenu pour le calcul de Ifawtit réévalué d’lcade s’éleve a 48 851 614 etespond
au nombre d’actions émises au 31 décembre 200293931) diminué des actions auto-détenues (45p 843
et ajusté de I'impact des éléments dilutifs :

# 8515 actions a créer compte tenu des obligatemboursables en actions qui restent au 31 décembre
2009 et des modalités de remboursefient

19 Taux de rendement net calculé sur la base dessl@mnualisés nets des surfaces louées et des loges potentiels des surfaces vacantes ramenkesaieur
d’expertise hors droits des actifs (hors résereesiéres et projets en développement).

20 Immeubles portés par la société Icade Commerc&USA

212 478 361 actions a créer au total compte tenuOdRA existantes au 31 décembre 2009, dont 2 46Q8&éues par une société du groupe Icade et évéeil par
conséquent comme de I'auto-controle.

23



# 5811 nouvelles actions liées aux stock-optionsffet dilutif est calculé selon la méthode du racha
d’actions suivant laquelle les fonds recueilligesidi I'exercice des droits sont affectés au rachat
d’actions Icade a un prix de marché. Le nhombretiias rachetées vient ainsi en diminution du nombre
d’actions créées suite a I'exercice des options.

4.4.1.5 Analyse de la prime / décote induite deolatrevaleur de I'Offre sur la base de 'ANR

L'’ANR d’lcade au 31 décembre 2009 s’éleve a 84,pa€action, comme détaillé dans le tableau cisapré

Capitaux propres consolidés part du groupe 1809,9 ME
Plus-values latentes brutes sur actifs immobiljleoss droits et frais) 2 163,6 M€
Fiscalité sur les plus-values latentes des actifsabiliers (hors droits) -18,1 M€
Plus-values latentes sur les sociétés de prometida services 192,7 M€
Fiscalité sur les plus-values latentes des titeesatiétés de promotion et de services -19,0 M€
Ajustement de la dette a sa valeur de marché 0,5 M€

Actif net réévalué de liquidation (HD) 4129,6 ME
Nombre d’actions totalement dilué 48 851 614
Actif net réévalué de liquidation (HD) par action 84,53 €

La contrevaleur de I'Offre estimée sur la basealdif net réévalué d’'lcade s’éleve a 9,60 € pdioac

4.4.2 Transactions de référence sur le capital d'&dle

La Caisse des Dépbts et des Consignations a réatiseodt 2009 une opération de reclassement de
1 400 000 actions Icade, représentant environ 2 @5%apital et 2,87% des droits de vote. Cetteatjoér a
permis a Icade de respecter les obligations enetege structure actionnariale liées au régime 8lICa
cession de ces actions s'est effectuée dans le chain placement accéléré démarché au prix de p&r €
action.

Comme indiqué dans le paragraphe 4.3.2., Icade ailpgurs bénéficié le 16 février 2010 d'un appoar
MSREF de 59,5% du capital de CLL. Cette opérati@éarémunérée en actions Icade. Concomitamment,
MSREF a réinvesti une partie du produit de la c@s®En numéraire des 35% du capital de CLL en
souscrivant a une augmentation de capital résef\@éae au prix de 84,67 €.

Aucune autre opération récente et significativeétéaréalisée sur le capital d’'lcade.

4.4.3 Cours de bourse d'lcade

La société Icade, introduite en bourse en avrib2@8t cotée sur le Compartiment A d’Euronext.itre fait
partie de l'indice SBF 250, Next 150 Index, EurdnE30 Index, Dow Jones Stoxx Global 600, SBF 120.

4.4.3.1 Analyse de la liquidité du titre Icade

La liquidité du titre Icade a été analysée au regis volumes moyens de titres échangés quotidigmte
et du taux de rotation moyen du flottant sur défées périodes avant le 23 décembre 2009.
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2ans 1an 6 mois 3 mois 1 mois 23/12/2009

Volume moyen quotidien ('000) 64,8 60,1 56,0 55,1 51,6 47 1
Volume moyen quotidien en % du flottant 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,2%
Volume moyen quotidien en % du capital 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Volumes cumulés ('000) 33112 15373 7 394 3636 1188 47
Rotation totale du flottant (%) 143,1% 80,4% 37,8% 18,0% 5,9% 0,2%
Rotation totale du capital (%) 67,3% 31,2% 15,0% 7,4% 2,4% 0,1%

Source : Datastream

Le total des titres échangés sur I'année écouditegfparaitre un taux de rotation de I'ensembleahital
de 31,2%. Compte tenu de cette liquidité, |la réféeeau cours de bourse apparait pertinente.

4.4.3.2 Evolution du cours de bourse d’'lcade

€ AL 1an 6 mois 3 mois 1 mois 23/12/2009
Cours moyen 69,19 63,44 67,22 71,15 68,90 67,00
Cours moyen pondéré par les volumes 67,84 63,57 67,97 71,24 68,71 67,00
Plus haut 109,22 75,76 75,76 75,76 72,50 67,00
Plus bas 38,18 51,38 58,20 66,35 66,35 67,00

Source : Datastream

# Evolution historique

Le graphique suivant présente I'évolution du caledourse d’lcade comparée a celle de 'EPRA France
entre le 22 décembre 2006 et le 23 décembre 2009.

Il convient de noter que la société n'a bénéficiand réelle liquidité que depuis la réorganisastatégique
opérée en novembre 2007 (fusions-absorptions @éstés Icade Fonciére Publique, Icade Patrimoocsald
Fonciére des Pimonts et Icade par la société [EdMIBP devenue Icade).
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Source : Datastream



# Evolution récente

Cours (€) Variation depuis 1 an Volume ('000)
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Source : Datastream

Le graphique ci-dessus présente I'évolution dusderbourse d’lcade et des volumes échangés er2& |
décembre 2008 et le 23 décembre 2009.

Les principaux événements ayant été de naturdugirder I'évolution boursiére d’lcade sont détailttans
le tableau ci-apreés :

Référence Evénements
1 - 9 février 2009 : publication des résultats 2008&dde. Résultat net en hausse de 18%. Proposition
de distribution d’un dividende de 3, 2%ar action
2 — 9 avril 2009 : annonce de négociations exclusivas [la cession de I'activité d’administration de
biens
3 — 29 avril 2009 : annonce de négociations excluspas la cession de la filiale de facility
management

- 30 avril 2009 : mise en paiement du dividende @6 &, par action
4 - 13 mai 2009 : annonce des résultats fitrimestre 2009. Chiffre d’affaires en baisse d&9%7,
5 - 23 juin 2009 : accord signé pour la cession delialé de facility management

- 30 juin 2009 : exclusivité accordée a un consortmemé par la SNI pour la cession du pdle logements

6 — 28 juillet 2009 : annonce des résultats du ler strme2009. Résultat net en hausse de 22%

7 — 28 ao(t : succes de I'opération de reclassementtiias Icade effectuée par la CDC

8 - 22 octobre 2009 : publication des résultats du 3&mneestre 2009. Chiffre d’affaires en recul de%,5
9 — 30 octobre 2009 : fusion par absorption de SliCektypar Icade

10 — 16 novembre 2009 : finalisation de la cession die fdgement a la SNI

11 - 23 décembre 2009 : annonce du rapprochement ecadelet CLL, MSREF devenant le 2éme

actionnaire d'lcade a hauteur de 4,5% du capitatespl’'opération
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Comme présenté dans le graphique ci-dessous, le dedrourse d’lcade a trés Iégerement augmentésde®8 décembre 2009,
tant en valeur absolue que relativement a I'in@BP&RA.

Cours (€) Variation depuis le 23 décembre 2009 Volume ('000)
76,0 320
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23-déc.-09 2-janv.-10 12-janv.-10 22-janv.-10 1-févr.-10 11-févr.-10 21-févr.-10

Volumes Cours ——EPRATrebasé

Source : Datastream

4.4.3.3 Analyse des primes / décotes induites deré&revaleur de I'Offre sur la base des coursalede

historiques
Contreval roff
on reviﬂgL:r 926 e Valeur de CLL & Prime induite par la
Cours de bourse (au 23 Valeur d'lcade xte . contrevaleur
: méthode comparable o ©
decembre 2009) (€ par action) .
(€ par action) (€ par action) (en %)

Cours de cléture spot 67,00 7,93 10,92 -27,4%

Moyenne pondérée 1 68,71 8,09 10,91 -25,8%

Moyenne pondérée 3 71,24 8,33 10,31 -19,2%

mgiyse””e pondérée 6 67,97 8,02 9,02 -11,1%

mgiys‘i””e pondéree 12 63,57 7,60 8,47 -10,3%

Minimum 1 an* 51,38 6,44 4,66 +38,2%

Maximum 1 an* 75,76 8,76 11,75 -25,4%

* Présentés a titre indicatif

4.4.3.4 Analyse des objectifs de cours des analystanciers

Le titre Icade est suivi de maniére réguliere par dizaine d’'analystes financiet®s objectifs de cours de
ces derniers sont présentés ci-apres a titre itifttica

2 Contrevaleur de I'Offre = (2 actions Icade + 32656n numéraire) / 21.
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Analyste” Date de publication Recommandation Cours cible (€)
Société Générale 19/02/2010 Hold 68,00
Aurel - BGC 19/02/2010 Buy 82,00
AlphaValue 18/02/2010 Reduce 63,50
Exane BNP Paribas 15/02/2010 Outperform 80,00
Tradition Securities 12/02/2010 Buy 80,00
Kempen & Co 08/01/2010 Add 78,50
Goldman Sachs 08/01/2010 Neutral / Cautious 72,70
Kepler Capital Markets 08/01/2010 Buy 82,20
RBS 06/01/2010 Buy 78,00
Morgan Stanley 24/12/2009 Restricted n/a
CA Cheuvreux 24/12/2009 Outperform 79,00
Moyenne des cours cibles post-annonce de la transaa 76,39
Société Générale 18/12/2009 Hold 63,00
AlphaValue 17/12/2009 Reduce 64,80
Kepler Capital Markets 15/12/2009 Reduce 76,50
Aurel - BGC 10/12/2009 Hold 71,00
Exane BNP Paribas 30/11/2009 Neutral 74,30
Morgan Stanley 18/11/2009 Overwt / Cautious 72,00
Dolmen Stockbrokers 13/11/2009 Buy 78,00
Goldman Sachs 30/09/2009 Neutral / Cautious 64,70
CA Cheuvreux 16/09/2009 Outperform 77,80
Moyenne des cours cibles pre-annonce de la transamt 71,34

L’annonce de la transaction a globalement été dtieute facon favorable par les analystes finarsci€es
derniers ont notamment apprécié la capacité ddcadéinvestir rapidement une partie des prodwéts d
cession du pble logements. L'objectif moyen de sade bourse a progressé d’environ 7% depuis le 23
décembre 2009.

4.4.4 Multiples boursiers

4.4.41 Determination de I'échantillon

L’échantillon de sociétés comparables a Icade spard a celui retenu pour la valorisation de CLL
(Gecina, Fonciere des Régions, Société Fonciére Lyaiise, Cofinimmo et Société de la Tour Eiffél
complété de 3 sociétés afin de tenir compte desfpés d’lcade :

# Unibail-Rodamco etKlépierre : foncieres commerciales de taille significatiéméficiant d’une forte
liquidité sur leur titre et d’'une structure finadéi@ stabilisée ;

# Silic : propriétaire-développeur de parcs tertiaireeede-France.

% Source : Bloomberg ; seules les derniéres pulitsavant et aprés annonce de la transactiontéprésentées.
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Valeur du LTV 2009

Sociétés Répartition par type d'actifs
patrimoine 2009 * publiée **
M€ " Bureaux  Logistique Résidentiel Commerces  Autres %

Unibail-Rodamco 22123 18% 0% 0% 74% 8% 32,0%
Klépierre 11 450 7% 0% 0% 93% 0% 49,4%
Gecina 10 552 54% 5% 32% 0% 9% 45,7%
Fonciére des Régions 9286 76% 8% 0% 0% 15% 55,6%
SFL 3094 76% 0% 1% 20% 3% 34,2%
Silic 3050 79% 0% 0% 3% 18% 36,6%
Cofinimmo 3 041 58% 0% 0% 0% 42% 52,8%
Société de la Tour Eiffel *** 1039 81% 15% 0% 0% 4% 59,4%
Icade 5 804 24% 22% 34% 5% 15% 35,8%

* Valeur de patrimoine hors droits au 31 décembre 2009

**Loan to Value calculée comme le rapport entre la dette financiére nette sur la valeur de patrimoine (valeur droits
inclus pour Unibail-Rodamco, Klépierre, SFL et Silic ; valeur hors droits pour Gecina, FdR, Cofinimmo, STE et Icade)
*** Agrégats STE au 30 juin 2009

Source : Sociétés

Eurosic et CeGeREAL ont été exclues de I'échamtifiour les mémes raisons que celles évoquées en
section 4.3.4.1.

4.4.4.2 Choix des agrégats analysés

Les multiples considérés comme pertinents danadesade cette analyse sont les mémes que ceuxseten
pour la valorisation de CLL, & savoir la prime tad& sur ANR par action et le multiple de cash flow
courant (voir section 4.3.4.2.).

4.4.4.3 Analyse des primes / décotes induites deotdrevaleur de I'Offre sur la base des multiples
boursiers Icade

Le tableau ci-dessous présente la valeur de liadtiade ressortant de I'application des multipleseovés
sur I'échantillon de sociétés comparables :
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o Capitalisation Cours de LTV 2009 Prime/décote P/ Cash Flow

Sociétés comparables . .,

boursiéere * bourse * publiée sur ANR 2009 2009

ME € par action % % X

Unibail-Rodamco 13795 151,2 32,0% 17,9% 16,4x
Klépierre 4916 27,0 49,4% 0,8% 13,1x
Gecina 4623 73,9 45,7% -16,3% 12,8x
Fonciére des Régions 3471 71,4 55,6% 0,0% 10,4x
SFL 1647 35,4 34,2% -10,6% 14,9x
Silic 1422 82,4 36,6% -17,9% 12,1x
Cofinimmo 1251 98,5 52,8% -1,5% 13,2x
Société de la Tour Eiffel ** 278 51,1 59,4% -14,5% 8,8x
Moyenne 45,7% -5,3% 12,7x
Médiane 47,6% -6,1% 12,9x

* Moyenne pondérée 1 mois au 02/03/2010
** STE : LTV au 30 juin 2009 ; ANR et cash flow prévisionnels issus du consensus Reuters

Valorisation d'lcade

Agrégats Icade (€ par action) 84,5 3,8

Multiple moyen de [échantillon -5,3% 12,7x
Valorisation induite (€ par action) 80,09 47,88
Contrevaleur de la branche mixte de l'Offre (€ par action) 9,18 6,11

Sources : Sociétés, Datastream, Reuters

L'application du multiple de cash flow aboutit aeuvaleur trés inférieure a celle obtenue par I'mpgibn de
la décote sur ANR. Cet écart s’expligue par le aivale rentabilité de I'activité logements : acévit
représentant 34% du patrimoine d’lcade et présentarentabilité brute plus faible et un niveawcharges
plus élevé que les autres classes d'actifs. Togtefompte tenu de la politique d‘investissementcacée
par Icade, orientation vers l'investissement en dahilier tertiaire, on peut supposer que la rentizbidu
groupe tendra vers celle de ses comparables @s&Udinanciere semblable).

La valeur par action d’'lcade obtenue par applicatite la prime/décote sur ANR observée chez les

comparables est de 80,09 € par action. La contrawdke I'offre mixte s’éleve a 9,18 €.

4.45 Eléments de synthese concernant la branchexte

4.45.1 Comparaison a méthodes homogenes

Méthode de référence

Valeur d’'lcade

Contrevaleur de I'Offre
Mixte

Valeur de CLL &
méthode comparable

Prime induite par la
contrevaleur par
rapport a la valeur de

(€ par action) _ CLL
(€ par action) (€ par action) (en %)
ANR au 31 décembre
2009 84,53 9,60 10,08 -4,8%
Transactions de référence sur le capital
Reclassement CDE 65,00 7,74 9,61 -19,5%
Augmentation de capital
84,67 9,61 9,61 0,0%

MSREF

24 Le reclassement effectué par la CDC a été comiphmdique transaction de référence sur le capigaCLL
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Cours de bourse (au 23 décembre 2009)

Cours de cl6ture spot 67,00 7,93 10,92 -27,4%
Moyenne pondérée 1 mois 68,71 8,09 10,91 -25,8%
Moyenne pondérée 3 mois 71,24 8,33 10,31 -19,2%
Moyenne pondérée 6 mois 67.97 8.02 9,02 -11,1%
Prime/décote sur ANR

e 80,09 9,18 9,21 -0,4%
a fin 2009

4.45.2 Comparaison de I'Offre Mixte avec I'Offrddhat et la valeur boursiére de CLL

Prime induite par la 2hie (el PEG [ N
Contrevaleur de I'Offre Mixte contrevaleur par rapport au contlrevaldeu:’g?fr raé)’g\o: fi la
Méthode de référence cours moyen pondéré de CLE® valeur de fOlire dAcha
(10,91 € par action) (10,08 € par action)
(€ par action) , mEEP
(en %) (en %)
ANR au 31 décembre 2009 9,60 -12,0% -4,8%
Transactions de référence sur le capital
Reclassement CDC 7,74 -29,1% -23,2%
Augmentation de capital MSRER 9,61 -11,9% -4,6%
Cours de bourse (au 23 décembre 2009)
Cours de cléture spot 7,93 -27,3% -21,3%
Moyenne pondérée 1 mois 8,09 -25,8% -19,7%
Moyenne pondérée 3 mois 8,33 -23,6% -17,3%
Moyenne pondérée 6 mois 8,02 -26,5% -20,4%
Eg(r)r;e/decote sur ANR a fin 9.18 -15,9% 9,0%

5 ATTESTATION SUR LE CARACTERE EQUITABLE DES CONTRE PARTIES OFFERTES
En préambule, il convient de rappeler les élémsuitants :

# Compte tenu de I'étroitesse de son flottant, CLLndficie d'une liquidité boursiere modeste.
Préalablement a la cession de sa participatioadelpar MSREF, la Société était par ailleurs dayes u
situation d’endettement contrainte eu égard a kirtgnce, d’'une part, de son levier financier, daut
part, des échéances de refinancement a horizon. Zxfih, la transaction a permis a CLL de se
conformer aux contraintes de détention imposéedepagégime SIIC, faute de quoi la Société aurait
temporairement, voire définitivement, perdu le lfiseéde ce régime d’exonération fiscale.

# La cession du bloc majoritaire qui a récemmenti@u sur le capital de CLL et qui motive la présente
Offre a été réalisée par un professionnel avepgcisliste du secteur immobilier, et disposant d'un
information approfondie sur la situation actueliées perspectives de la Société.

A lissue de nos travaux, il apparait que :

# Les conditions de I'Offre Mixte sont en ligne avies conditions de la transaction annoncée le 23
décembre 2009 et au terme de laquelle Icade a sa@€4uyb% du capital de CLL. La présente Offre

% Cours moyen 1 mois pondéré par les volumes a@8ndbre 2009 et ajusté de la distribution excepébe de 1,35 € par action au 30 novembre 2009.

31



permet donc aux actionnaires minoritaires de ckxlgs actions dans des conditions identiques aell
dont a bénéficié MSREF, actionnaire majoritairdastr

# S’agissant de I'Offre d’Achat ou de la contrepanféerte dans le cadre du retrait obligatoire, tx p
proposé de 10,08 € par action doit s’apprécieregand des méthodes de valorisation des titres de CL
et des caractéristiques de la société :

La valeur obtenue par 'ANR (10,08 € par actiorigre les flux futurs générés par chaque actif, la
nature des baux et les caractéristiques intringedaechaque immeuble. Elle constitue une approche
détaillée de la situation patrimoniale de la S@éc@ta fin de 'année 2009 et un agrégat de référen
dans le secteur des sociétés fonciéres.

La transaction réalisée par MSREF, a 9,61 € paoragbur 35% des titres CLL, est une référence
importante, car réalisée par un investisseur gwartfait du marché et des points forts de la $écié
Cette opération fait néanmoins partie d'une tramsaglobale portant sur 94,5% du capital de CLL
et ayant été réalisée avec une part en titresisupéra 80% en valeur. La référence au prix de €,61
par action ne peut donc pas étre considérée cornsuiue.

Les cours de bourse, moyens 1, 3, 6 mois et spgatdate de 'annonce de I'opération sont compris
entre 9,02 € et 10,92 € par action. Ces cours fadriement représentatifs de la valeur réelle de la
Société. En effet, aprés une absence quasi-totathahges jusqu’en juillet 2009, les transactians s
sont étoffées a partir de cette période, entrainaataugmentation des cours du fait de la taile tr
réduite du flottant et de volumes restant malgué peu importants.

Les primes / décotes sur ANR des comparables l@warsont une approche courante dans le secteur
des fonciéres et conduisent a une valeur de CL®, 2l € par action, représentant une décote limitée
sur ’ANR de la Société.

Notre appréciation de la pertinence des méthodemhigisation nous conduit & donner un poids
prépondérant a 'ANR, sans pour autant le considéname le critére unique :

0 L’ANR n’est certes pas la mesure absolue de lawale CLL dans la mesure ou il n’intégre
pas les colts de structure futurs actualisés eil oe tient pas compte des risques
d’exécution liés au refinancement de la Sociétégrfantation du colt d’endettement,
cessions contraintes de certains actifs, etc.).

o Néanmoins, le patrimoine de CLL correspond aux lggies d'actifs actuellement
recherchés par les investisseurs, tant pour lebté&piantrinseques des actifs que pour la
nature des baux.

Au final, les approches ci-dessus nous conduisenhe valorisation multicritere du titre CLL
comprise entre un minimum de 9,61 € par actionespondant au prix de la transaction avec
MSREF sur le bloc de 35% de CLL et un maximum d®8& par action correspondant a 'ANR
par action de CLL a fin 2009.

# Enfin, il convient de souligner que I'Offre Mixterdsente depuis I'origine une asymétrie avec I'Offre
d’Achat puisque sa contrevaleur est comprise ehg® € et 8,69 € sur la base respectivement dis @ur
la date d’annonce de la transaction et de celd enars 2010. D’'un point de vue économique, I'Offre
Mixte est ainsi moins attrayante pour le minoréajui aura intérét a apporter a I'Offre d’AchatsDers,
en proposant un prix de 10,08 € par action dacadee de I'Offre d’Achat ou du retrait obligatoisait
le haut de la fourchette précitée, correspondd®NR de CLL, Icade permet a I'actionnaire de CLL,
placé devant un choix économique réduit, de béeéfidans I'Offre d’Achat, de la pleine et entiére
valeur patrimoniale de son action.

Ces observations nous permettent de conclure au @atére équitable des contreparties offertes aux
actionnaires minoritaires dans le cadre de I'Offred’Achat comme de I'Offre Mixte.
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Cette conclusion s’applique également a la contrep#e offerte aux actionnaires minoritaires dans le
cadre de I'éventuel retrait obligatoire qui pourrait intervenir au cas ou Icade détiendrait plus de 9%
du capital et des droits de vote de CLL a I'issuedl'Offre.

Fait a Paris La Défense, le 4 mars 2010

Crédit Agricole Corporate & Investment Bank

ANNEXES

1. Composition de I'équipe en charge
# Pierre Marlier, Managing Director, Head of Finahdmestitutions and Real Estate Group

De 1990 & 1997, Pierre Marlier est a la téte dulige de Corporate Finance et M&A d’Indosuez en
Belgique, puis du département Banques et Institatkinancieres a Paris (1998-2003).

Depuis 2003, Pierre Marlier dirige I'équipe en geades opérations de fusions et acquisitions des
Institutions Financiéeres et de I'lmmobilier.

Il posséde une grande expérience en M&A, en Cddigakets et en Ingénierie Financiére dans de
nombreux secteurs dont I'immobilier.

Pierre est titulaire d’'une Maitrise en Droit etEtbnomie (Facultés Universitaires Saint-Louis and
Université Catholique de Louvain). Il parle couraemhle francais, le néerlandais et I'anglais.

# Eric Grena, Director, Mergers and Acquisitions

A partir de 1987, Eric Grena est ingénieur-congeis responsable du département d’analyse
financiere de la BNP. Il rejoint la banque d’afésirdu Crédit Lyonnais, Clinvest, en 1997, puis CA-
CIB en 2004.

Au titre de ses fonctions, il a eu la responsabdie nombreuses évaluations dans le cadre de
privatisations, d'offre publiques et de regroupetsa@hentreprises, dans les secteurs industriels,
bancaire, de I'assurance et immobilier.

Eric est Ingénieur dipldmé de I'Ecole Centrale deidet de I'Institut Francais du Pétrole et des
Moteurs, et diplémé de I'Institut d’Etudes Politegude Paris. Il est membre de la Société Francaise
de Analystes Financiers.

# Sébastien Eymard, Vice President, Financial Insits and Real Estate

Sébastien Eymard a rejoint CA-CIB en février 200fa# partie de I'équipe en charge de
I'origination et de I'exécution des transactions WM&t Equity Capital Markets, du secteur
immobilier et financier européen.
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Il a récemment été impliqué dans de nhombreux marohahobiliers, notamment en tant que conseil
de Fonciére des Régions dans son opération dercenfent des fonds propres et de Fonciéere
Développement Logement au sujet de son OPA siréelifi a également participé au mandat
concernant 'augmentation de capital par placermpené d’Altarea et a conseillé Gecina dans le
cadre de I'accord de séparation avec Metrovacesa.

Il a précédemment travaillé pendant 2 ans chez ¥sede ou il a notamment effectué des missions
de due diligences dans les secteurs aéronautiduanedire.

Sébastien est ingénieur financier (Centrale) eCEgt charterholder.

# Alexandra Loubier, Associate, Financial Institusaand Real Estate

Alexandra Loubier a rejoint I'équipe en charge bhetitutions Financieres et de I'lmmobilier en
2006.

Elle posséde une expérience en M&A et en ECM dansthbreux secteurs tels que la banque, les
services titres, le crédit a la consommation atrfiobilier.

Alexandra a récemment été impliquée dans plusiearslats immobiliers, notamment en tant que
conseil de Gecina au sujet de I'accord de séparatiec Metrovacesa, en tant que conseil de
Fonciere des Régions dans son opération de renfertedes fonds propres et de Fonciére
Développement Logement au sujet de son OPA siréglifi

Alexandra est diplébmée de 'ESCP EAP.

# Albéric Fischer, Analyst, Financial InstitutionschReal Estate
Albéric Fischer a rejoint I'équipe en charge dedtitations Financiéeres et de I'lmmobilier en 2008.

Il posséde une expérience en M&A et en ECM dansodebreux secteurs tels que la banque,
I'assurance, la gestion d’actifs et I'immaobilier.

Albéric a réecemment été impliqué dans de nombreamxdats immobiliers, notamment en tant que
conseil de Fonciere des Régions dans son opégioenforcement des fonds propres et de
Fonciére Développement Logement au sujet de sonsiiRglifiée.

Albéric est dipldbmé de I'Université Paris Dauph{Maitrise) et de TESCP EAP (Master).

2. Liste des documents mis a notre disposition

Les documents utilisés pour les besoins de I'éviainigont les suivants :
# Informations comptables et financiéres

Au 31 décembre 2008 :
o Documents de référence 2008 de CLL et Icade ;
0 Présentations des résultats annuels 2008 de Clchdx ;

0 Expertises immobilieres au 31 décembre 2008 de €ltade.
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Au 30 juin 2009 :
o0 Rapports financiers semestriels 2009 de CLL etdcad
0 Présentations des résultats semestriels 2009 deeCicade ;
0 Expertises immobilieres au 30 juin 2009 de CLLceide.
Au 31 décembre 2009 :
o Comptes consolidés au 31 décembre 2009 de CLUcstd# ;
0 Actifs nets réévalués au 31 décembre 2009 de Cldllede ;
o0 Rapport de gestion de CLL ;
o Etat locatif global au 26 novembre 2009 &fdnvier 2010 de CLL ;
0 Valorisation des instruments de couverture au gemére 2009 de CLL ;
0 Calcul détaillé du nombre d’actions dilué d’lcade3d décembre 2009.
Autres :
o Calendrier prévisionnel des projets en développeaeiCLL (Boulogne et Grenelle) ;
o Détail des emprunts bancaires au 30 septembre@9Q2.L ;

o Evolution commentée des colts de fonctionnemeldesur la période 2007 — 2010
(estimé) ;

0 Tableau de bord mensuel de la fonciere tertiaileade a décembre 2009 ;

o0 Rapport de valorisation des activités promotiosegtices d’'lcade au 7 décembre 2009.

Informations juridiques :

Protocole d’accord entre MSREF et Icade daté ddé2&mbre 2009.

Versions successives du rapport d’évaluation d’'UBS.

Rapport des Commissaires aux apports sur la vekelapport par MSREF a Icade de 59,50% du
capital de CLL.

Informations en ligne :

Consultation du site de CLL (www.compagnielalucetien) ;
Consultation du site d’lcade (www.icade.fr) ;
Consultation du site de 'AMF (www.amf-france.otg)

Communiqués de presse.

Bases de données :

Datastream ;

Bloomberg ;
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Reuters.
# Publications des sociétés comparables.

# Notes de recherches réalisées par les bureauxybasa

3. Interlocuteurs rencontrés
# CLL:
Thomas Guyot, Directeur Général
Emmanuel Gey, Directeur Financier
Vincent Brunswick, Directeur Stratégie
Ghislain Tezenas, Responsable pole Corporate
Jérébme Klein, Directeur de I'Asset Management
Patrick Martin, Asset Manager / Développements
Julien Renaud, Associé
# Icade:
Nicolas Dutreuil, Responsable Corporate Finance
Julien Beraud, Directeur de I'Asset Management
Ludovic Gros, Directeur du Pole Investissements
» CBRE:
Anne Digard-Benoit, Directeur Général Adjoint
Philippe Picache, Expert immobilier
» DTZ Eurexi :
Jean-Philippe Carmarans, Managing Director Valuafitance
Francois Devron, Responsable de mission
» UBS:
Vincent Negre, Managing Director - Head of M&A Feanand Benelux
Philippe De Caraman, Managing Director - Investni&anking Department
Yohann Bournand, Associate Director - Mergers & éisiions

Emmanuel Rio, Associate Director - European Re&dtEdnvestment Banking

4. Calendrier de I'étude

# 14 janvier 2010 : Date de nomination par le Corgditiministration de CLL
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22 janvier 2010 : Réunion de kick-off
Participants CLL : Thomas Guyot, Emmanuel Gey, ¥mdBrunswick

Participants CA-CIB : Eric Grena, Sébastien Eymatdxandra Loubier, Albéric Fischer (ci-aprés
I'« Equipe CA-CIB »)

28 janvier 2010 : Conférence téléphonique avec BBSade
Participants Icade : Nicolas Dutreuil
Participants UBS : Philippe Decaraman, Yohann Bauod) Emmanuel Rio, Vincent Négre
Equipe CA-CIB
02 février 2010 : Réunion « Finance » CLL
Participants CLL : Emmanuel Gey, Vincent BrunswiGkiislain Tezenas
Equipe CA-CIB
02 février 2010 : Réunion « Développements / Cessidsset Management » CLL

Participants CLL : Emmanuel Gey, Vincent BrunswiGkislain Tézenas, Jéréme Klein, Patrick
Martin, Julien Renaud

Equipe CA-CIB

03 février 2010 : Réunion « Expertises immobilseseCLL
Participants CLL : Vincent Brunswick, Julien Renaud
Participants DTZ Eurexi : Jean-Philippe Carmar&nancois Devron
Participants CBRE : Anne Digard-Benoit, Philipped@he
Equipe CA-CIB

04 février 2010 : Réunion « Expertises immobikersdcade
Participants Icade : Nicolas Dutreuil, Julien Betauudovic Gros
Participant UBS : Yohann Bournand
Equipe CA-CIB

11 février 2010 : Réunion « Rapport d’évaluationGhnseil d’lcade »
Participants Icade : Nicolas Dutreuil
Participants UBS : Vincent Negre, Philippe De CaanYohann Bournand, Emmanuel Rio
Participants CLL : Vincent Brunswick
Equipe CA-CIB

19 février : Conférence téléphonique « Rapportalidation du Conseil d’lcade »
Participants Icade : Nicolas Dutreuil

Participants UBS : Vincent Négre, Philippe De Caxan¥ohann Bournand, Emmanuel Rio
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Equipe CA-CIB
# 02 mars 2010 : Remise d’'un pré-rapport
# 04 mars 2010 : Remise du rapport définitif au Coms&dministration de CLL

3. AVIS MOTIVE DU CONSEIL D'ADMINISTRATION DE COMPAGNI E LA LUCETTE

Conformément aux dispositions de l'article 231-10 Reglement général de I'AMF, le Conseil
d'administration de Compagnie la Lucette s'estir@us mars 2010 sous la présidence de Monsieur
Serge Grzybowski en sa qualité de Président du eéllombadministration, afin d'examiner
notamment le projet d'Offre et de rendre un avigivéosur l'intérét qu'il présente, ainsi que ses
conséquences pour Compagnie la Lucette, ses aatioaret ses salariés.

Etait présent & cette réunion I'ensemble des menthreConseil d'administration de Compagnie la
Lucette, a savoir :

M. Serge Grzybowski : Président du Conseil d'Adstiaition

Mme. Nathalie Palladitcheff, représentante permanédicade, administrateur
M. Antoine Fayet : administrateur

M. Francis Berthomier : administrateur

M. Thomas Guyot : administrateur

Un extrait du proces verbal de cette réunion caatetiavis motivé du Conseil d'administration est
reproduit ci-dessous.

"Examen des termes et conditions du projet d'OffreBtuellement suivie d'un retrait obligatoire

Le président expose que le Conseil est réuni aéirachiner le projet d'offre publique (Rroje
devant étre déposé ce jour, aupres de I'Autorite marchés financiers (AMF), soit le 5mars
2010, par la société Icaddc@de ou llnitiateur), en application du Titre Il du Livre Il et plus
particulierement de l'article 233-1-1° du Réglemegénéral de 'AMF.

Ce Projet est un projet d'offre publique alternatisimplifiée visant les titres de la Société aux
termes de laquelle I'Initiateur offre alternativeniede maniére irrévocable, pendant une période de
15 jours de négoaciation aux actionnaires de la Soctétdpporter a I'Initiateur leurs actions selon
les termes suivants :

- remise d’'une somme en espéces de 32,50 euros 2tadeons Icade a émettre pour 21
actions Compagnie la Lucette@ffre Mixte). L'Initiateur a précisé que, dans I'hypothese
ou la date d’émission des actions nouvelles Icadengettre dans le cadre de I'Offre Mixte
serait postérieure au 27 avril 2010, date de détmebnt du dividende Icade au titre de
I'exercice 2009, le montant de 32,50 euros de ldtipaespeces de I'Offre Mixte sera
augmenté de 6,50 euros ce qui correspond au digiEettaché aux 2 actions Icade de la
partie titres de I'Offre Mixte et permet ainsi deutraliser le paiement du dividende. Dans
une telle hypothése, les conditions économiqué©tfee Mixte seraient de 2 actions Icade
et 39 euros en espéces pour 21 actions Compaghiecktte ;ou
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- remise d'une somme en espébed 0,08 euros pour 1 action Compagnie la Lucéi@ff(e
d'Achat),

cette double proposition constituant I'offre pubkgalternative simplifiee Dffre).

Les actionnaires de la Société peuvent apportersiagtions Compagnie la Lucette soit a I'Offre
Mixte, soit a I'Offre d’Achat, soit a I'Offre Mixtet a I'Offre d’Achat selon la proportion de leur
choix étant précisé que les ordres d'apport a f©HMixte ne pourront porter que sur des quotités de
21 actions Compagnie la Lucette ou sur tout mdtge cette quotité.

L'Offre porte sur (i) la totalité des actions de r@pagnie la Lucette existantes non détenues par
I'Initiateur en ce compris les actions auto-déteswpar Compagnie la Lucette, (& l'exclusion des
81.300 actions gratuites acquises dont la périodecdnservation n'aura pas expiré a la date de
cléture de I'Offre) ainsi que (ii) sur les actiossisceptibles d’étre émises jusqu’a la cloture de
I'Offre a raison de I'exercice d'options de sougtion attribuées par la Société (soit au 4 mars
2010, un nombre maximum de 94 #a6tions Compagnie la Lucette). L'Offre porte aissi un
nombre total maximum de 1.444.437 actions Compdgriiacette.

Il est précisé également que I'Initiateur a fainoaitre son intention de faire suivre I'Offre d'un
retrait obligatoire si les résultats le lui permetit c'est-a-dire dans I'hypothese ou les actioremir

minoritaires n'‘ayant pas apporté leurs actions Cagnie la Lucette a I'Offre ne représenteraient
pas plus de 5% du capital et des droits de vote.

Dans le cadre du retrait obligatoire, Icade propms@ux bénéficiaires d’actions gratuites acquises,
en période d'incessibilité ainsi qu'aux titulairekoptions de souscription ou d'achat d'actions
Compagnie la Lucette, un mécanisme de liquiditégebht ces personnes a lui céder leurs actions.

Le président rappelle que I'Offre fait suite a kalisation des opérations prévues par un protocole
d’accord conclu le 23 décembre 2009 Pitocole d’Accord entre Icade et MSREF Turque S.a.r.l.
(MSREF) :

. MSREF, actionnaire majoritaire de la Société, a&c@d profit d’lcade le 24 décembre 2009,
dans le cadre d'une transaction hors marché, 9.10®%. actions Compagnie la Lucette
représentant 35 % du capital de Compagnie la Lecgtir une base non diluée, moyennant le
paiement d’un prix total de 87.617.857 eurosElession ;

. MSREF a apporté a Icade le 16 février 2010, dansaldre d’'un apport en nature soumis aux
dispositions de l'article L. 225-147 du Code de omrce, 15.498.630 actions Compagnie la
Lucette représentant 59,50 % du capital de Compadmilucette sur une base non diluée
(' Apporf). L'Apport a été approuvé par décision de l'assémbgénérale mixte des
actionnaires d’lcade le 16 février 2010. En rémuwt&n de I'Apport, 1.759.289 actions
nouvelles Icade ont été attribuées a MSREF. L'Appdait I'objet d'un rapport de Messieurs
Gillet et Ledouble, commissaires aux apports désgpar ordonnance du Président du
Tribunal de commerce de Paris le 3 décembre 20@9rapport a été déposé au greffe du
Tribunal de commerce de Paris et mis a la dispmsitdes actionnaires dans les délais
légaux ;

. MSREF a réinvesti une partie du produit de la Gassi hauteur de 49.529.494,57 euros, en
souscrivant a 584.971 actions Icade dans le cadumeed augmentation de capital réservée
approuvée par lI'assemblée générale mixte des awioes d’'lcade en date du 16 février
2010.

Compte tenu du prix de souscription de 29,02 £des options de souscription, Compagnie la Lucedteticipe aucun exercice desdites
options par leurs titulaires.
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Le Protocole d’Accord prévoyait un mécanisme dgogent de prix en especes d’'un montant de
20.638.632 euros au bénéfice de MSREF en fonctoiisbue d’opérations en courde fait
générateur du complément de prix n'étant pas istana la date de réalisation de I'Apport, aucun
complément de prix n'a été ni ne sera verseé a lpatddMSREF.

Le président rappelle au Conseil qu'il lui appantig en application de l'article 231-19-4° du
Reglement général de 'AMF, d'émettre un avis ractir l'intérét de I'Offre qui pourrait étre suiyie
si les conditions légales et réglementaires sompiees, de la mise en ceuvre d'un retrait obliga&toir

A ce titre, le président présente au Conseil Iggtrde note d'information établi par I'lnitiateurug
sera soumis a I'AMF, et en particulier les caraiques de I'Offre et les intentions de I'Initiate
ainsi que des éléments d'appréciation du prix @ffre établis par UBS, établissement présentateur
de I'Offre.

Le président communique également au Conseil etple note en réponse de la Société.

Le président rappelle que, conformément aux diipasi des articles 261-1 | 1°) et Il, et suivants
du Reglement général de I'AMF, Calyon, représepareMessieurs Pierre Marlier et Philippe de
Vaissiére, a été désigné en qualité d'expert inddpet (I'Expert Indépendant) par le Conseil lors
de sa séance du 14 janvier 2010.

Le président rappelle également que la missiornEgért Indépendant porte sur I'appréciation du
caractére équitable des conditions financieres '@dfle proposées aux actionnaires de la Société
dans le cadre de I'Offre éventuellement suivie cétirait obligatoire.

Le Conseil examine les méthodes d'évaluation égidigoar Icade et son conseil financier, la banque
UBS.

Le Conseil prend note de l'intention de I'Initiatedans I'hypothese ou les conditions applicables
seraient remplies a l'issue de I'Offre, de demarzdbAMF la mise en ceuvre d'un retrait obligatoire
dans les conditions prévues par les articles 23&tldlivants du Reglement général de I'AMF.

Le Conseil prend acte également des autres intehtite I'Initiateur exprimées dans son projet de
note d'information.

En particulier, le Conseil note l'intention d'lcadéntégrer la Société au sein d'lcade et de gésr
actifs de la Société de maniere cohérente aveceHdian des autres actifs d'lcade. La stratégie
immobiliére mise en ceuvre vise a optimiser la vadeupatrimoine combiné grace a une politique
locative dynamique, a l'arbitrage des actifs masupgésentant un potentiel limité de création de
valeur et au développement de nouveaux actifs oestaucturation d'actifs existants dans des zones
présentant un fort potentiel. Intégrée dans un eauvgroupe qui assurera la poursuite de ses
activités de fonciere, Compagnie la Lucette tirdvarapprochement avec Icade les avantages liés a
l'appartenance a un ensemble cohérent de plus gragmlvergure et disposant d'une surface
financiére renforcée.

Le président appelle maintenant I'attention du @drsur le rapport rédigé par Calyon, mandaté en
qgualité d'Expert Indépendant qui a été remis aumiadstrateurs préalablement a la réunion du
Conseil, ce dont les administrateurs lui donneneac

Les conclusions de I'Expert Indépendant sont lesastes :

(i) le prix de 10,08 euros par action Compagnid_icette que I'Initiateur envisage de proposer est
équitable d'un point de vue financier pour les aatiaires minoritaires de Compagnie la Lucette,
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tant dans le cadre de I'Offre d'Achat que de I'mdésation des actionnaires dans I'éventualité d'un
retrait obligatoire; et

(i) la remise pour 21 actions Compagnie la Lucelee? actions Icade a émettre et d’'une somme en
espéces de 32,50 euros, que ['lnitiateur envisag@rdposer dans le cadre de I'Offre Mixte, est
équitable d'un point de vue financier pour les @aatiaires de Compagnie la Lucette.

Le Conseil prend acte de l'opinion de I'Expert Ipelédant quant au caractere équitable des
conditions financieres de I'Offre suivie éventuakat d'un retrait obligatoire.

Aprés cet échange de vues sur I'Offre, au vu dpadpe I'Expert Indépendant, du projet de note
d'information de I'Initiateur et du projet de note réponse, le Conseil, & I'unanimité des membres
présents et représentés, considéere que le profefifrd’ de I'Initiateur éventuellement suivie d'un
retrait obligatoire est dans l'intérét des actiormes de la Société, notamment en ce qu'il représent
pour ces derniers une opportunité de bénéficiend'liquidité immédiate dans des conditions
financiéres jugées équitables par I'Expert Indé@end

Dans ces conditions, il recommande aux actionnaleeta Société d'apporter leurs actions a I'Offre.
Il estime également que la mise en ceuvre de I'@dfrdans l'intérét de la Société et des salariés.

Le Conseil approuve également le projet de noteéponse a I'Offre, tel qu'il vient de lui étre
présente.

Il fait part en outre de sa décision d’apporter'@ffre les actions auto-détenues par la Société a |
suite de la résiliation du contrat de liquidité abm avec Exane BNP Paribas.

Enfin, le Conseil, a l'unanimité des membres prissen représentés, donne tous pouvoirs au
directeur général, avec faculté de subdéléguengetpersonne de son choix, a l'effet :

- de signer tout document relatif au projet de nateréponse et de préparer le document
intitulé « Informations relatives aux caractérigtes notamment juridiques, financieres et
comptables de Compagnie la Lucette » ;

- de signer toutes attestations requises dans leecddl'Offre ; et

- plus généralement de faire tout ce qui sera n@espour la bonne réalisation de I'Offre,
notamment conclure et signer, au nom et pour lepterde Compagnie la Lucette, toutes
opérations et documents nécessaires et afférdatsaalisation de |'Offre.»

4. INTENTIONS DES MEMBRES DU CONSEIL D'ADMINISTRATION

Lors de la réunion du Conseil d'administration eteddu 5 mars 2010, les administrateurs de
Compagnie la Lucette n'ont pas émis d’intentionmjua I'apport & I'Offre des actions CLL qu'ils
détiennent, dans la mesure ou les actions qu'tisr#ent sont (i) des actions CLL dont la détention
est exigée statutairement pour pouvoir exercerfdastions d'administrateur ou (i) des Actions
Gratuites Acquises (tel que ce terme est défink &dction 5.1 (a) du présent projet de note en
réponse) toujours en période d'incessibilité |&Jale

%" Sous réserve, en fonction du calendrier de I'Qffes actions gratuites acquises dont la périddeedsibilité expire le 27 avril 2010.
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5. ACCORDS SUSCEPTIBLES D'AVOIR UNE INCIDENCE SUR L’AP PRECIATION DE
L’'OFFRE OU SON ISSUE

Il n'existe a ce jour aucun accord porté a la cmsaace de Compagnie la Lucette ou de ses
dirigeants susceptible d'avoir une incidence appléciation ou l'issue de I'Offre, a I'exceptience
qui suit :

5.1

(@)

Engagements de liquidité

Actions gratuites

Sur autorisation de I'assemblée générale mixteaddsnnaires Compagnie la Lucette en
date du 3 avril 2006, le conseil d'administratiem@mpagnie la Lucette a décide, les 23
avril 2006, 18 janvier 2007, 6 juin 2007, 7 déceenP®07, 19 janvier 2009, ler juillet 2009
et 29 septembre 2009, d'attribuer des actionsitgatde Compagnie la Lucette (l&stions
Gratuiteg a certains cadres dirigeants et salariés du graCipmpagnie la Lucette (les
Attributaires) conformément aux dispositions des articles L-22B8-1 a L. 225-197-5 du
Code de commerce.

La période d’acquisition des Actions Gratuites @& ftée & 2 ans a compter de leur date
d’attribution conformément aux dispositions de tide L.225-197-1 du Code de
commerce. A la date du présent projet de note gonee, 81.308 Actions Gratuites ont été
attribuées définitivement aux Attributaires (lstions Gratuites AcquisésLa période de
conservation des Actions Gratuites a, quant a élie,fixée a 2 ans a compter de leur
attribution définitive conformément aux disposisode I'article L. 225-197-1 du Code de
commerce. Cette incessibilité légale des Actionatéiles Acquises a été indiquée au
dépositaire afin que ce dernier ne puisse effectaetransfert des actions gratuites
concernées avant le terme de la période de coniggreies Actions Gratuites concernées.

Par ailleurs, 207.581Actions Gratuites (lections Gratuites & Acquérjrattribuées les 19
janvier, ler juillet et 29 septembre 2009 font eadtbjet d’une période d’acquisition et
seront définitivement attribuées les 19 janvier,jalet et 29 septembre 2011.

Le tableau ci-dessous résume les caractéristiquesgales de ces attributions, étant précisé
gue, a la suite d'opérations sur le capital sat@aCompagnie la Lucette, le nombre d'actions
attribuées gratuitement a été ajusté :

Date
d'attribution

Nombre total
d'actions gratuites
restant a attribuer

Nombre Fin de période Annulations Nombre total

d'acquisition

Fin de période
de
conservation

Ajustement
d'actions
gratuites
attribuées

d'actions
gratuites
attribuées définitivement

définitivement

27/04/2006

18.850 27/04/2008 27/04/201 4.087 0 9F2.

18/01/2007

2.826 18/01/2009 18/01/2011 308 D 3.129

06/06/2007

2.000 06/06/2009 06/06/2011 876 D 2.876

07/12/2007

34.465 07/12/2009 07/12/2011 20.594 2.7 52.358

28 Nombre aprés ajustement.
2 Nombre aprés ajustement.
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Date Nombre Fin de période | Fin de période | Ajustement | Annulations Nombre total Nombre total

d'attribution d'actions d'acquisition de d'actions d'actions gratuites
gratuites conservation gratuites restant a attribuer
attribuées attribuées définitivement

définitivement

19/01/2009 76.876 19/01/2011 19/01/2011 40.389 4.2% 113.011

01/07/2009 37.500 01/07/2011 01/07/201 4.719 0 2142

29/09/2009 46.500 29/09/2011 29/09/2013 5.8511 352.
TOTAL 219.017 76.819 6.955 81.300 207.581

(b) Options de souscription ou d'achat d'actions Comipdg Lucette

En vertu d'une autorisation qui lui a été confépse l'assemblée générale mixte le
3 avril 2006, le Conseil d'administration, en ddte21 ao(t 2006, a mis en place un plan
d'options de souscription ou d'achat d'actionsnaides et a procédé, a ce titre, a I'attribution
de 55.660 options (donnant droit & la souscripiona I'achat d'un nombre identique
d'action) au profit de membres du personnel saldeg sociétés liées non mandataires
sociaux (le€ptiong. Le prix de souscription a été fixé a la sommed®?2 euros.

La durée du plan d'Options est de six ans, avedamété pour les bénéficiaires d'exercer
par fraction les Options ainsi attribuées, sousrk@sde la période d'indisponibilité fiscale et
sociale. Les Options peuvent, toutefois, étre edag@ar anticipation en cas de changement
de contrble, a la date du premier anniversaireedshangement de contrdle.

Le tableau ci-dessous résume les caractéristigggEntelles des Options octroyées. Il est
précisé qu'en cas d'exercice, chaque Option dordrait en 2006 a une action de
Compagnie la Lucette. Cette parité a été ajustéfonnément aux dispositions légales et

réglementaires applicables.

Date d'attribution 21/08/2006
Nombre d'options attribuées 55.660
Nombre résiduel d'options 94.458
Nombre d'actions auxquelles donnent droit les optjo 94.458
apres ajustements

Point de départ du délai d'exercice 21/08/2008
Fin de la période d'indisponibilité fiscale et sbei 21/08/2010
Date d'expiration 21/08/2012
Prix de souscription (€) 29,02 €

Dés lors, il existe a la date du dépét de I'Of#e488 Options exergables.

© Liquidité offerte aux titulaires d’Options et auxtdbutaires d'Actions Gratuites
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Icade s’engagera, si les actions Compagnie la taeioetsont plus admises aux négociations
ou si le marché sur lequel elles sont admises pastsuffisamment liquide, a acquérir les
Actions Gratuites a Acquérir, les Actions Gratuifesjuises (faisant toujours I'objet d’'une
période de conservation au moment du retrait otdigg ou les actions Compagnie la
Lucette résultant de I'exercice des Options quimpgt tenu des périodes d’acquisition, de
conservation ou d'indisponibilité fiscale et soeiaklon le cas, ne sont pas visées par I'Offre
ou n'ont pas pu étre apportées a I'Offre.

Cet engagement prendra la forme (i) d’'une promdesente consentie par I'Attributaire ou
le titulaire concerné au profit d’lcade et (ii) d@i promesse d’achat consentie par Icade au
profit de I'Attributaire ou du titulaire concernEacquisition de ces actions Compagnie la
Lucette dans le cadre de la promesse de vente lauplemesse d’'achat selon le cas, se fera
moyennant le paiement en especes par action diMngpr sera déterminé sur la base du
dernier actif net réévalué par action de Compalgnieucette disponible au moment ou les
bénéficiaires pourront céder lesdites actions Cgmigaa Lucette.

La promesse d’achat pourra étre exercée (i) poaqush tranche d’Actions Gratuites a
compter du cinquieme jour ouvré suivant la fin deériode de conservation de la tranche
d’Actions Gratuites concernée et (ii) pour les@usi CLL qui résulteraient de I'exercice des
Options a compter du cinquiéme jour ouvré suivanfin de la période d’indisponibilité
fiscale et sociale desdites actions CLL@e de Disponibilit§

La promesse d’achat sera exercable pendant uredpéie 60 jours calendaires & compter
de la Date de Disponibilité (Rériode d’Exercice de la Promesse d’Achat

La promesse de vente pourra étre exercée (i) pbague tranche d'Actions Gratuites
uniquement si la promesse d'achat pour la tranthetidns Gratuites concernée n'a pas été
exercée a lissue de la Période d’Exercice de tanesse d'Achat et (ii) pour les actions
CLL qui résulteraient de I'exercice des Optionsqueiment si la promesse d’achat pour les
actions CLL concernées n'a pas été exercée a dish la Période d’Exercice de la
Promesse d’Achat.

La promesse de vente pourra étre exercée pendanpaniode de 60 jours calendaires a
compter de la date d’expiration de la Période diEixe de la Promesse d’Achat.

Les mécanismes de liquidité décrits ci-dessus ddvimt caducs de plein droit en cas de
fusion entre Compagnie la Lucette et Icade.

Engagement de conservation des actions Icade détesupar MSREF

Aux termes du Protocole d’Accord, MSREF s'est eagadétenir directement, ou indirectement par
le biais d'une société liee a MSREF, (i) la tofatles 2.344.260 actions Icade qu’elle détient fasqu
I'expiration d'une durée de 6 mois a compter dtetBer 2010 et (ii) 50% des actions Icade qu’elle
détient jusqu’a lI'expiration d'une durée de 12 raciempter du 16 février 2010.

Toutefois, MSREF aura la possibilité de transféoeit ou partie des actions Icade dans le cadre de
toute offre publique volontaire ou obligatoire @t sur Icade ainsi qu'en cas de démission du
représentant MSREF au conseil d’administration atlee proposé par MSREF résultant d’'une
divergence stratégique concernant une opératiovabtissement ou de désinvestissement d’lcade
pour des valeurs d'actifs dont le montant sergiésaur & 500 millions d’euros.
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6. ELEMENTS SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE INFLUENCE SUR L'O FFRE
6.1 Structure du capital social de Compagnie la Lucette

A la suite de l'acquisition du bloc majoritaire déa la section 1.1 du présent projet de note en
réponse, la répartition du capital social de Compata Lucette se présente, au 28 février 2010,

comme suit :

Nombre d'actions| % du capital Nombre de droits| % des droits de

détenues détenu de vote théoriques vote théorique&’

MSREF 20 NS 26 NS
Icade 24.614.735 94,50% 24.614.735 94,50%
Flottant 1.409.769 5,41% 1.409.769 5,41%
Auto- 21.490 0,09 21.496+) 0,09
détention
Total 26.046.014 100% 26.046.014 100%

&) Droits de vote théoriques calculés conformémeiarficle 223-11 du Réglement général de 'AMF.
™ Actions provenant de la restitution par Monsieug@tane Theuriau de ses actions CLL détenues eitégdadministrateur.
(***) Actions portées au compte ouvert chez ExahdBaribas conformément au contrat de liquiditélate du 18 janvier 2008.

Compagnie la Lucette n'a pas émis de valeurs mobdliou de titres donnant acces, immédiatement
ou a terme, a son capital social, a I'exceptionofi®ns de souscription ou d'achat d'actions st de
actions gratuites (voir ci-dessus section 5.1).

® Actions Compagnie la Lucette détenues par des astnaiteurs

Conformément a l'article 16 des statuts de ComgafmiLucette, chaque administrateur
détient vingt actions de Compagnie la Lucette.

(i) Actions Compagnie la Lucette détenues par Compdagriacette elle-méme

Depuis le 29 janvier 2008, Compagnie la Lucetteomack, pour une durée indéterminée,
avec Exane BNP Paribas un contrat de liquiditéfarame a la Charte de déontologie de
I'AMAFI approuvée par 'AMF par décision du 11 sapbre 2006.

Au 28 février 2010, 21.490 actions sont auto-désnpar Compagnie la Lucette dans le
cadre dudit contrat de liquidité. Il est précis& gitompagnie la Lucette ne peut valablement
voter avec des actions par elle souscrites, acxjoigegrises en gage, et qu'il n'est pas tenu
compte de ces actions pour le calcul du quorum.

Compagnie la Lucette a lintention de résilier dviouverture de I'Offre le contrat de
liquidité conclu le 28 janvier 2008 avec Exane BRiibas.

(iii) Actions Gratuites Acquises détenues par des sslarié

s 94,56% en droits de vote réels.
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6.2

6.3

6.4

6.5

6.6

6.7

A la connaissance de CLL, au 31 décembre 2009.245a8tions sont détenues par les
salariés de la société Lucette Management, fiial€LL regroupant I'ensemble des salariés
du groupe CLL. Conformément & la délégation comfgrdr 'assemblée générale mixte des
actionnaires du 3 avril 2006 et aux stipulationsréiglement du plan d'attribution gratuite
d’actions, ces actions, attribuées définitivement,été inscrites au nominatif pur.

(iv) Actions Gratuites Acquises détenues par les dintge@andataires sociaux

A la connaissance de CLL, au 31 décembre 2009,888#&tions sont détenues par
Messieurs Stéphane Theuriau et Thomas Guyot. Qouefoent a la délégation conférée par
'assemblée générale mixte des actionnaires duiB2006 et aux stipulations du reglement
du plan dattribution gratuite d’actions, ces awefip attribuées définitivement, ont été
inscrites au nominatif pur.

Restrictions statutaires ou conventionnelles a I'etcice des droits de vote et aux transferts
d’actions portées a la connaissance de CLL

A l'exception des cas visés a la section 5.1 degmtéprojet de note en réponse, il n‘existe pas de
restrictions statutaires ou de clauses conventl@meelatives a I'exercice des droits de votewst a
transferts d’actions portées a la connaissance lde €bus réserve des dispositions prévues par
l'article 10 des statuts en ce qui concerne lestiems applicables en cas de non respect des
stipulations relatives aux déclarations de frarsdngent des seuils statutaires.

Participations directes et indirectes dans le caml de Compagnie la Lucette dont celle-ci a
connaissance en vertu des articles L. 233-7 et L3212 du Code de commerce

A la connaissance de Compagnie la Lucette il texpas d'autre actionnaire qu'lcade détenant plus
de 2% du capital social ou des droits de vote dagagnie la Lucette.

Liste des détenteurs de tout titre comportant desrdits de contréle spéciaux et description de
Ceux-Ci

Il n'existe pas de titre comportant des droits detrdle spéciaux. Le droit de vote attaché aux
actions est proportionnel au capital qu’elles repnéent.

Chaque action de capital ou de jouissance donrieadome voix.
Mécanismes de contrble prévus dans un éventuel siste d’actionnariat du personnel

Il n'‘existe pas de mécanisme de contrble spécifigivyu dans le cadre de I'actionnariat du
personnel.

Accords entre actionnaires dont CLL a connaissancet qui peuvent entrainer des restrictions
au transfert d’actions et a I'exercice des droits d vote

A la connaissance de Compagnie la Lucette il texias d'accord entre actionnaires qui peuvent
entrainer des restrictions au transfert d’actiona Bexercice des droits de vote autres que celles
visées a la section 6.2 ci-dessus.

Regles applicables a la nomination et au remplaceme des membres du Conseil
d'administration ainsi qu'a la modification des stauts de Compagnie la Lucette

(@) Régles applicables a la nomination et au remplanentes membres du Consell
d'administration
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(b)

Le Conseil d'administration de Compagnie la Lucets¢ composé de trois membres au
moins et de dix-huit membres au plus, sous résggva dérogation prévue par la loi en cas
de fusion, nommés dans les conditions prévuesagdar ét les statuts.

En cours de vie sociale, les administrateurs sommés ou renouvelés dans leurs fonctions
par I'assemblée générale ordinaire des actionnaires

Sauf l'effet de la limite d'age de 70 ans, la dutée fonctions des administrateurs est de six
années. Leurs fonctions prennent fin a l'issuead@linion de I'assemblée générale ordinaire
qui statue sur les comptes de I'exercice écoul@getdans I'année au cours de laquelle expire
le mandat dudit administrateur. Les administratsorg toujours rééligibles sous réserve des
dispositions légale et de la limite d'age de 70 ans

Chaque administrateur doit étre propriétaire, pehtlaute la durée de ses fonctions, d'au
moins 20 actions Compagnie la Lucette.

Les administrateurs peuvent étre révoqués a toatanbpar lI'assemblée générale ordinaire.

Si un ou plusieurs sieges d'administrateurs deeignivacants entre deux assemblées
générales, le Conseil d'administration peut pracédene ou a des nominations a titre
provisoire. Ces nominations sont soumises a l&iaaion de la plus prochaine assemblée
générale ordinaire. L'administrateur nommé en rapghent d'un autre ne demeure en
fonction que pendant le temps restant a courir dndat de son prédécesseur.

Régles applicables a la modification des statutSalapagnie la Lucette

L'assemblée générale extraordinaire est seuleitiéabdl modifier les statuts dans toutes leurs
dispositions, dans le respect des dispositionslkigies et reglementaires en vigueur.

6.8 Pouvoirs du Conseil d'administration, en particulig pour I'émission ou le rachat d'actions

(@)

Pouvoirs du Conseil d'administration - généralités

Le Conseil d'administration détermine les orieontatide l'activité de Compagnie la Lucette
et veille & leur mise en ceuvre.

Conformément a la loi, il arréte notamment les casprévisionnels et annuels, les projets
de résolutions, le rapport de gestion et la convmcades assemblées générales. Sous
réserve des pouvoirs expressément attribués aembiies d'actionnaires et dans la limite
de l'objet social, il se saisit de toute guestiatéressant la bonne marche de la société et
rége par ses délibérations les affaires qui la@oment.

Il détermine ou initie notamment les procéduresedtn® en ceuvre, dont celles relatives au
contrdle de gestion et au contrdle interne, essfasde la qualité de l'information financiere
fournie aux actionnaires ainsi qu'aux marchés firan.

Conformément aux stipulations du réglement intérieiConseil d'administration examine
et approuve :

* les projets portant sur des investissements e#eulésinvestissements,

* le business plan présenté chague année relatdcuctdes actifs immobiliers du groupe
et aux codlts internes de fonctionnement, et

47



* les projets de financements.

Enfin, le Conseil d'administration procéde aux o@les et vérifications qu'il juge opportuns.

(b)

)] Emission d'actions

Pouvoirs du Conseil d'administration relatifs anlgsion, la réduction ou le rachat d'actions

Le tableau ci-dessous récapitule les délégationserties au Conseil d'administration de
Compagnie la Lucette aux termes des délibératiessadsemblées générales mixtes des 26

mai 2009, 6 mai 2008 et 3 avril 2006.

Assemblée générale mixte du 26 mai 2009

at

Nature de la délégation de Montant Plafond Durée de Date Mise en ceuvre de la
compétence nominal global en l'autorisation d'expiration délégation
maximal en euros
euros ou en %
Aut_orisation a l'effet d‘opérler sur les 103 millions 18 mois 26/11/2010 | L€ conseil d'administrgtjon a
actions de CLL — Rachat d'actions mis en ceuvre cette délégatio|
le 27 mai 2009. Le 3 juin
2009 CLL a procédé au rach
d'un bloc de 3.300 actions.
Assemblée générale mixte du 6 mai 2008
Nature de la délégation de Montant Plafond Durée de Date Mise en ceuvre de la
compétence nominal global en l'autorisation d'expiration délégation
maximal en euros
euros ou en %
Augmentation de capital par émissiont g mjjjions 1,5 milliard 26 mois | 06/07/2010 Noriligge.
avec maintien du droit préférentiel de
souscription, d'actions et/ou de valeurs
mobilieres donnant acceés au capital
et/ou I'émission de valeurs mobilieres
donnant droit & l'attribution de titres de
créances
Augmentation de capital par émission{ 5o yillions | 1,5 milliard 26 mois | 06/07/2010 Noriligée.
sans droit préférentiel de souscription
d'actions et/ou de valeurs mobiliéres
donnant acceés au capital et/ou
I'émission de valeurs mobiliéres
donnant droit a I'attribution de titres dg
créances
Augmentation de capital par émission 10%du | 1,5 milliard 26 mois | 06/07/2010 Non utilisée.
sans droit préférentiel de souscription )
d'actions et/ou de valeurs mobiliéres gn capital
rémunération d'apports en nature (titres
de capital ou valeurs mobilieres donnant
acces au capital)
Fixation du prix d'émission des actions 10% du 26 mois | 06/07/2010 Non utilisée.
dans le cadre d'une augmentation de )
capital par émission d'actions avec capital

suppression du droit préférentiel de
souscription
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Nature de la délégation de Montant Plafond Durée de Date Mise en ceuvre de la
compétence nominal global en l'autorisation d'expiration délégation

maximal en euros

euros ou en %

Augmentation de capital par

: - . ) 200 millions 1,5 milliard 26 mois 06/07/2010 Noriligée.
incorporation de primes, réserves,

bénéfices ou autres

Augmentation du nombre de titresa | 15%de | 1,5 milliard 26 mois | 06/07/2010 Non utilisée.
émettre en cas d'augmentation de cagital =

avec ou sans droit préférentiel de I'émission

souscription initiale

Octroi d'options de souscription ou 10% | 1,5 milliard 26 mois | 06/07/2010 Non utilisée.

d'achat d'actions aux salariés du groupe
et/ou aux mandataires sociaux de CLL
et des sociétés du groupe qui lui sont

liees

Attributions gratuites d'actions 10% 1.5 milliard 26 mois 06/07/2010 Le Conseil d'administration a|

existantes ou a émettre au profit des ' mis en ceuvre cette délégation:

membres du personnel salarié et des

mandataires sociaux du groupe - le 19 janvier 2009 :
attribution de 45.626 actions
gratuites au profit de salariés|
du groupe et 31.250 actions
de performance au profit du
dirigeant mandataire social,
- le 9 juin 2009 : attribution
de 37.500 actions de
performance au profit du
dirigeant,
- le 29 septembre 2009 :
attribution de 46.500 actions
gratuites au profit de salariés
du groupe.

Réduction de capital social par 10% 26 mois 06/07/2010 Le conseil d'administration a

annulation d'actions auto-détenues mis en ceuvre cette délégation
le 25 juillet 2008 et a procédé
a l'annulation de 280.000
actions auto-détenues.

Assemblée générale mixte du 3 avril 2006
Nature de la délégation de Montant Plafond Durée de Date Mise en ceuvre de la
compétence nominal global en l'autorisation d'expiration délégation
maximal en euros
euros ou en %

Attributions gratuites d'actions 10% 1.5 milliard 38 mois 03/06/2009 Attribution définitive de

existantes ou a émettre au profit du ' 81.300 actions au profit de

personnel salarié et des dirigeants salariés du groupe et du

sociaux, ou de certains d'entre eux. dirigeant.

(i) Réduction de capital

L'assemblée générale mixte du 24 novembre 2009f@réoau Conseil d'administration une
délégation a I'effet de décider une réduction getalamotivée par des pertes a concurrence
d'un montant maximal de 234 millions d'euros, pdétam¢ au Conseil d'administration de
décider d'apurer les pertes au titre de l'exedimele 31 décembre 2009.
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(i)

L'autorisation a été consentie pour une duréexensis & compter de la date du Conseil
d'administration qui arrétera les comptes de l@gerclos le 31 décembre 2009.

Rachat d'actions

L'assemblée générale, statuant aux conditions deuguet de majorité requises pour les
assemblées générales ordinaires, a autorisé, em dat 26 mai 2009, le Conselil
d'administration avec faculté de subdélégation diss conditions fixées par la loi,
conformément aux dispositions des articles L.228-@0suivants du Code de Commerce, a
acheter ou faire acheter des actions de Compaghieckette en vue :

e de l'animation du marché secondaire ou de la litfuitk I'action Compagnie la Lucette
par un prestataire de services d'investissemerd @apgadre d'un contrat de liquidité
conforme a la charte de déontologie reconnue AiiH'; ou

« de lattribution gratuite d'actions dans le cadre dispositions des articles L.225-197-1
et suivants du Code de commerce ; ou

* de la mise en ceuvre de tout plan d'options d'adhations de Compagnie la Lucette
dans le cadre des dispositions des articles L.ZZ5-&t suivants du Code de
commerce ; ou

e de l'attribution ou de la cession d'actions auargss au titre de leur participation aux
fruits de I'expansion de l'entreprise et de la méseceuvre de tout plan d'épargne
d'entreprise dans les conditions prévues par Jatdamment par les articles L.3332-1 et
suivants du Code du travail ; ou

« de la remise d'actions lors de l'exercice de draftachés a des valeurs mobilieres
donnant acces au capital par remboursement, caoweézhange, présentation d'un bon
ou de toute autre maniéere ; ou

« de l'annulation de tout ou partie des titres aiashetés ; ou

* de la remise d'actions (& titre d'échange, de maieou autre) dans le cadre d'opérations
de croissance externe, de fusion, de scissionappai't.

Les achats d'actions de Compagnie la Lucette péwpater sur un nombre d'actions tel
que :

» le nombre d'actions que Compagnie la Lucette ag@idant la durée du programme de
rachat n'excéde pas 10% des actions composanpit@lcde Compagnie la Lucette, a
guelgue moment que ce soit, ce pourcentage s'applia un capital ajusté en fonction
des opérations l'affectant postérieurement a lagmté assemblée générale, soit, a titre
indicatif, au 31 décembre 2008, 25.990.527 actiagtant précisé que le nombre
d'actions acquises en vue de leur conservatior &t remise ultérieure dans le cadre
d'une opération de fusion, de scission ou d'apperpeut excéder 5% de son capital
social ; et

» le nombre d'actions que Compagnie la Lucette diéittea quelque moment que ce soit
ne dépasse pas 10% des actions composant le api@dmpagnie la Lucette a la date
considérée.

L'acquisition, la cession ou le transfert des agtipourront étre réalisés a tout moment dans

les limites autorisées par les dispositions Iégategglementaires en vigueur (y compris en
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période d'offre publique) et par tous moyens, sumarché ou de gré a gré, y compris par
acquisition ou cession de blocs (sans limiter |& ga programme de rachat pouvant étre
réalisée par ce moyen), par offre publique d'aat&tyente ou d'échange, ou par utilisation
d'options ou autres instruments financiers a terégociés sur un marché réglementé ou de
gré a gré ou par remise d'actions consécutivendiskdon de valeurs mobilieres donnant
acces au capital de Compagnie la Lucette par csioveréchange, remboursement, exercice
d'un bon ou de toute autre maniére, soit directénssit indirectement par l'intermédiaire
d'un prestataire de services d'investissement.

Le prix maximum d'achat des actions dans le cadreette résolution est de 40 euros par
action (ou la contre-valeur de ce montant a la méate dans toute autre monnaie), ce prix
maximum n'étant applicable gu'aux acquisitionsdiss & compter de la date de la présente
assemblée et non aux opérations a terme le caardat@nclues en vertu d'une autorisation
donnée par une précédente assemblée générale vetygme des acquisitions d'actions
postérieures a la date de la présente assemblée.

L'assemblée générale a délégué au Conseil d'adratiia, en cas de modification du

nominal de l'action, d'augmentation de capital ipaorporation de réserves ou de primes,
d'attribution gratuite d'actions, de division ourdgroupement de titres, de distribution de
réserves, de primes ou de tous autres actifs, dissement du capital, ou de toute autre
opération portant sur les capitaux propres, le poud/ajuster le prix d'achat susvisé afin de
tenir compte de l'incidence de ces opérationsasvaleur de I'action.

Le montant global affecté au programme de raclaattidhs ne peut étre supérieur a 103
millions d'euros.

Cette autorisation prive d'effet, le cas échéartadteur de la partie non encore utilisée,
toute délégation antérieure donnée au Conseil déstnation a l'effet d'opérer sur les
actions de Compagnie la Lucette. Elle a été dompuée une période de dix-huit mois a
compter du 26 mai 2009.

L'assemblée générale a conféré tous pouvoirs ageatiadministration, avec faculté de
subdélégation dans les conditions légales, poutreneh ceuvre le programme de rachat
d'actions.

Le Conseil d'administration doit informer les antiaires réunis en assemblée ordinaire
annuelle de toutes les opérations réalisées ercafyph du programme de rachat d'actions.

Le 27 mai 2009, le Conseil d’'administration de CalLdécidé d'utiliser les possibilités
d’intervention sur actions propres en vue notamment

. d'assurer, par lintermédiaire d'un prestatairesdevices d'investissement et au
travers d'un contrat de liquidité conforme a larthale déontologie de I'AFEI
reconnue par I'Autorité des marchés financiersirt@tion du marché, la liquidité
des transactions et la régularité des cotationactémns de CLL;

. de procéder a des attributions gratuites d'actitams le cadre des dispositions des
articles L. 225-197-1 et suivants du Code de coroeeu a la mise en ceuvre de
tout plan d'options d'achat d’actions dans le cades dispositions de l'article
L.225-177 et suivants du Code de commerce ;

. de I'annulation de tout ou partie des titres arashetés, en vertu d’'une autorisation
conférée par 'assemblée générale extraordinaire ;
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6.9

6.10

. de la remise d'actions (a titre d’échange, de peignou autre) dans le cadre
d’opérations de croissance externe, de fusiongidsisn ou d’apport.

Le tableau ci-dessous détaille les opérationfséss au titre du programme de rachat.

28/02/2010
Pourcentage de capital auto-détenu de manierdelirec 0,08%
Nombre de titres annulés au cours des 24 dernieis m 280.000
Nombre de titres détenus directement en portegtill 21.490
Valeur comptable du portefeuille (détention dirgcte 222.845
Valeur du marché du portefeuille 210.602
(1) en fin de période

Accords conclus par Compagnie la Lucette qui sont odifiés ou prennent fin en cas de
changement de contrdle de CLL, sauf si cette divudgion, hors les cas d'obligation Iégale de
divulgation, portait gravement atteinte a ses intééts

S’agissant des contrats de financement de CLL elead’ores et déja pris les mesures nécessaires
afin de permettre a Compagnie la Lucette de respess obligations au titre des contrats de
financement dans le contexte d’'une intégrationediu &'lcade.

Accords prévoyant des indemnités pour les membresudConseil d'administration ou les
salariés, s'ils démissionnent ou sont licenciés salcause réelle et sérieuse ou si leur emploi
prend fin en raison d’'une offre publique

Lors de sa séance du 9 juin 2009, le conseil disidiration de CLL a décidé d’allouer & Monsieur
Thomas Guyot, en cas de révocation de ses fona®aéecteur général pour tout autre motif qu’'une
faute grave ou lourde, une indemnité de départ aiantant brut de 400.000 euros (correspondant a un
montant inférieur a deux ans de rémunération fixegable).

Le versement de cette indemnité de départ seradsubw au respect des critéres de performance
suivants :

= a concurrence de 50% de l'indemnité : I'excédent drexploitation (avant charges d'intéréts et
d’amortissements) est supérieur a 10% des revestasatatifs, et

= a concurrence de 50% de I'indemnité : au moins 8@%ocriteres de performance retenus au titre
de la rémunération variable sont atteints (moyet@d’'exercice en cours (le cas échéant, au
prorata de cet exercice, en fonction de la datedecation) et des exercices clos, dans la limite
des trois derniers exercices).

La dérogation a la recommandation AFEP-Medef stfigigu cas particulier par la démission de
Monsieur Thomas Guyot de son contrat de travadwetvu du montant de l'indemnité qui lui est
accordée.

NOMBRE D’ACTIONS DETENUES DIRECTEMENT OU INDIRECTEM ENT PAR
COMPAGNIE LA LUCETTE OU QUE COMPAGNIE LA LUCETTE PE UT DETENIR A
SA SEULE INITIATIVE

Les informations relatives au nombre d'actions iéés directement ou indirectement par

Compagnie la Lucette ou qu’elle peut détenir aesdesinitiative figurent aux sections 6.1 et 6.8(b)
(iii) du présent projet de note en réponse.
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MODALITES DE MISE A DISPOSITION DES AUTRES INFORMAT IONS CONCERNANT
COMPAGNIE LA LUCETTE

Les informations relatives aux caractéristiquesamonent juridiques, financieres et comptables de
Compagnie la Lucette, seront déposées aupres blig-I& mises a la disposition du public au plus
tard la veille de l'ouverture de I'Offre. Un avixa publié, au plus tard la veille de l'ouvertuee d
I'Offre, dans un quotidien financier de diffusioationale pour informer le public des modalités de
mise a disposition de ces informations.

PERSONNES QUI ASSUMENT LA RESPONSABILITE DE LA NOTE EN REPONSE

"A ma connaissance, les données de la présenteemotéponse sont conformes a la réalité et ne
comportent pas d’'omission de nature a en altérgydeée."

Monsieur Thomas Guyot
Directeur Général
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