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sont cohérentes.»l n'impliqgue ni approbation de I'opportunité d®pération, ni authentification des
éléments comptables et financiers présentés.
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La présente note d'information conjointe est didgen sur le site Internet de [I'AMF
(www.amf-france.orjjet peut étre obtenu gratuitement aupres de :

Crédit Mutuel Arkéa CECAL-Banque Oddo Corporate Finance
1 rue Louis Lichou 1 rue du Déme 12 boulevard de la Madeleine
29480 Le Relecq Kerhuon 67000 Strasbourg 75009 Paris

Conformément aux articles 231-28 et 231-32 du regte général de I'AMF, les informations relatives a
caractéristiques notamment juridiques, financiesesomptables de Crédit Mutuel Arkéa et CFCAL-
Banque seront déposées aupres de I'AMF et misesliadosition du public selon les mémes modalités a
plus tard la veille de l'ouverture de I'Offre.
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1 PRESENTATION DE L'OFFRE

En application des articles 236-3 et 237-1 et suvau reglement général de I'Autorité des marchés
financiers (I' xAMF »), Crédit Mutuel Arkéa, société anonyme coopeeatie crédit & capital variable de
droit frangais, dont le siége social est situé & kouis Lichou, 29480 Le Relecq Kerhuon et qui est
immatriculée au registre du commerce et des sacid¢éBrest sous le numéro 775 577 01&rgdit
Mutuel Arkéa » ou [' «Initiateur »), s'est engagé irrévocablement auprés de I'AMBffar aux
actionnaires de la société Crédit Foncier et ConahdlIsace et de Lorraine-Banque, société anongme
droit francgais au capital de 5 582 797 euros, tlostege social est situé 1 rue du Déme, 6700GIStrag,
enregistrée au registre du commerce et des socitéStrasbourg sous le numéro 568 501 282 B
(« CFCAL-Banque » ou la «Société»), et dont les actions sont admises aux négongtur le marché
Euronext de NYSE-Euronext Paris (Compartiment B)ssie code ISIN FR0O000064560, la possibilité de
lui céder la totalité de leurs actions CFCAL-Ban@ueprix unitaire de 60,10 euros par action (dimibk
2011 détaché) dans le cadre de la présente ofbigpe de retrait (I' <Offre ») qui sera immédiatement
suivie d’'un retrait obligatoire (le Retrait Obligatoire »).

Oddo Corporate Finance est I'établissement prémamtade I'Offre et garantit, conformément aux
dispositions de l'article 231-13 du réglement géhéle 'AMF, la teneur et le caractére irrévocaths
engagements pris par I'lnitiateur dans le cadreQfére et du Retrait Obligatoire.

L'Offre fait suite :

- a l'acquisition par Crédit Mutuel Arkéa, le 17 débee 2010, de la totalité de la participation
majoritaire de Crédit Foncier de France au capitalCFCAL-Banque, constituée de 2 500 108
actions CFCAL-Banque représentant autant de ddeitgote (soit 68,29% du capital et des droits
de vote) a un prix de 60,10 euros par action ;

- a une garantie de cours initite au méme prix, pgudlle Crédit Mutuel Arkéa a acquis,
conformément & l'article 231-38 Il du réglement ¢&h de I'AMF, 386 360 actions CFCAL-
Banque représentant autant de droits de vote 18¢#5% du capital et des droits de vote) puis
444 568 actions CFCAL-Banque représentant autamraies de vote (soit 12,14% du capital et
des droits de vote) pendant la durée de cette i@ cours ;

- a l'acquisition, le 12 avril 2012, de 230.871 antioCFCAL-Banque aupres d’actionnaires
minoritaires au prix de 61,10 euros (dividende 28attaché) (les Blocs»), représentant autant de
droits de vote (soit 6,31% du capital et des daétyote).

A lissue de l'acquisition des Blocs, Crédit Mututkéa détient 3 561 907 actions CFCAL-Banque
représentant autant de droits de vote, soit 97, 80%apital et des droits de vote de la Société.

L'Offre, faite au prix de 60,10 euros par actioividende 2011 détaché) CFCAL-Banque, vise la titali
des actions de la Société non détenues directeshamdirectement par I'Initiateur, soit 98 943 ant de la
Société.

Le prix de 60,10 euros est coupon détaché du didielele 1 euro par action dont la mise en paiemété a
effectuée par CFCAL-Banque le 31 mai 2012.

L'Offre sera ouverte pour une durée de 10 jouraéfgociation.



1.1 Contexte de I'Offre

1.1.1 Actionnariat de la Société

Au jour du dép6t de I'Offre, I'actionnariat de la@été est le suivant :

Nombre d'actions PourcentageNombre de droits Pourcentage

du capital de vote réels  des droits de vote
théoriques
Crédit Mutuel Arkéa 3561 907 97,30% 3561 907 97,30%
Auto-détentiof 979 0,03% 0 -
Flottant 97 964 2,67% 97 964 2,67%
Total 3 660 850 100,00% 3659871 -

! Le pourcentage de droits de vote est calculé shas® de 'ensemble des actions auxquelles sathas les droits de vote, y
compris les actions privées de droits de vote comément au mode de calcul préconisé par I'arti8@-21 du réglement général de
I'AMF.

% Au 25 mai 2012

1.1.2 Déclarations de franchissements de seuils

Par courrier en date du 13 avril 2012, Crédit MuAr&éa a notifié a 'AMF et a la Société avoir fichi a
la hausse, directement, le 12 avril 2012, le s#®1®5% du capital et des droits de vote de la Endizette
déclaration a fait I'objet d’'un avis publié par &= le 13 avril 2012 sous le numéro D&l 212C0490.

1.2 Motifs de I'Offre et intentions de I'Initiateur

1.2.1. Motifs de I'Offre

Suite a I'acquisition des Blocs et compte tenualsttucture actuelle de son actionnariat, un n&indi la
cote ne correspond plus au modéle financier etdraiue de la Société, la Société ne souhaitantipas
I'avenir se financer par voie d’offre au publictitees financiers. La mise en ceuvre d’une offreljpuie de
retrait suivie d’un retrait obligatoire présentearire un certain nombre d’avantages, tant ponitiéiteur
que pour la Société, dans la mesure ou une teleatpn permettrait a la Société de se libérer des
contraintes réglementaires et administratives l&kadmission de ses titres a la cote, et déesdergduire

les colts qui y sont associés. Une telle opérafiermettrait en outre de simplifier a I'avenir le
fonctionnement de la Société, CFCAL-Banque étagtfiliale industrielle de Crédit Mutuel Arkéa.

En outre, dans un contexte de faible liquiditélsuitre, I'Initiateur propose, aux actionnaireslaé&ociété

qui apporteront leurs titres a I'Offre une liquéimmédiate sur l'intégralité de leur participatiarun prix
représentant une prime de 4,5% sur le cours dereléi 30 mai 2012.

1.2.2. Intentions de I'Initiateur pour les douze mois a vair

a. Stratégie — Politique industrielle

Crédit Mutuel Arkéa a engagé un projet industriellong terme avec CFCAL-Banque en intégrant cette
société dans son pble « Réseaux Spécialisés ».

b. Composition des organes sociaux et de la diredi®ota Société

Crédit Mutuel Arkéa n’a pas l'intention de modifier composition du conseil d’administration et de |
direction générale de CFCAL-Banque.



Les membres du conseil d’administration de CFCAInddge sont, a la date du présent document, les
suivants :

- M. Philippe Bondoux, Président du conseil d’adntiaitson

- Crédit Mutuel Arkéa, dont le représentant permaeshi. Yves Gourhannic,

- Financo, dont le représentant permanent est M. Bigue Andro,

- M. Jean-Pierre Le Tennier,

- M. Olivier Morales,

- M. Benoit Prévosto,

- M. Jean-Charles Durrenberger,

- Mme Corinne Moreau,

- M. Robert Allemon, et

- M. Antoine Coutiére.

Le directeur général de CFCAL-Banque est M. JednBe Durrenberger.

c. Orientation en matiére d’emploi

Que ce soit a travers ses propres réseaux ou easlte de ses partenariats commerciaux, Crédiiélut
Arkéa a l'intention de mettre en ceuvre une straté développement des activités de la Société. Ces
projets industriels de Crédit Mutuel Arkéa pourSaciété devraient avoir une incidence positive sur
I'emploi au sein de celle-ci. Crédit Mutuel Arkéstime que son implication est un élément positit ta
pour le positionnement stratégique de la Sociéeépquir ses salariés.

La présente Offre ne devrait dés lors pas avomgkict significatif sur la politique a court et may@rme
de CFCAL-Banque en matiére d’emploi, ni sur lelgtdes salariés.

d. Organisation juridique, structure du Groupe

A la date de la présente note d’information coriifiInitiateur n’envisage pas de procéder a wrsioh
avec la Société ni entre la Société et d'autregésnentrant dans le périmetre actuel des activdgs
I'Initiateur.

e. Structure du groupe - Perspective ou absence deppetive de fusion

A la date de la présente note d’information coritilnitiateur n’envisage pas une fusion absanptile la
Société par une entité contrblée par Crédit Mutukéa.

f.  Politique de distribution de dividendes

La distribution de dividendes pourra se poursui@réavenir en fonction principalement des capacités
distributives de la Société (notamment au vu das/eltes obligations prudentielles en matiére dedfon
propres liés aux accords de Bale Ill), de sa s@ndinanciere, de sa politique d'investissemedts,son
endettement.

g. Synergies envisagées

L’Initiateur entend maintenir les synergies comnaes mises en place avec CFCAL-Banque, hotamment

au travers de ses réseaux distributeurs.

1.2.3. Accords pouvant avoir une incidence sur l'apprécidbn ou l'issue de I'Offre auquel
I'Initiateur est partie ou dont il a connaissance

L'Initiateur n'a connaissance ou n’est partie a wmucccord susceptible d'avoir une influence sur
I'appréciation de I'Offre ou son issue.



2 CARACTERISTIQUES DE L'OFFRE

2.1  Termes de I'Offre

En application des dispositions de l'article 231-d3 réglement général de I'AMF, Oddo Corporate
Finance, agissant pour le compte de I'Initiateudgposé le 5 juin 2012 auprés de I'AMF le proj@ftfe
sous la forme d’une offre publique de retrait siighun retrait obligatoire portant sur la totalités actions
CFCAL-Banque non détenues par llnitiateur. En égpuence, I'Initiateur s’engage irrévocablement
auprés des actionnaires de CFCAL-Banque a accuénrix de 60,10 euros par action toutes les astion
CFCAL-Banque qui seront présentées dans le cadréOdize pendant une période de 10 jours de
négociation. Conformément aux dispositions de itkt231-13 du réglement général de I'AMF, Oddo
Corporate Finance, agissant en qualité d’'établissérprésentateur, garantit la teneur et le camactér
irrévocable des engagements pris par I'Initiateursde cadre de I'Offre.

2.2  Nombre d’'actions de la Société susceptibles d’'étemportées a I'Offre

A la date de la présente note d'information cormminCrédit Mutuel Arkéa détient directement
3 561 907 actions de la Société, représentant 9%/ ¢R0capital et autant des droits de vote de |aé8ac

L'Offre porte sur la totalité des actions de la iBt& non déja détenues directement et indirectempant
I'Initiateur, soit un maximum de 98 943 actions G¥tCBanque.

A I'exception des actions susvisées, il n'existe@autres valeurs mobiliéres susceptibles de dauues,
immédiatement ou a terme, au capital ou aux ddatgote de la Société. Par ailleurs, la Sociéténisaen
place aucun plan d'option de souscription et/ochdfad'actions.

Il est rappelé que dans le cadre du contrat déaresenclu le 4 novembre 2010 avec le Crédit Fandee
France, Crédit Mutuel Arkéa s’était engagé a paye€rédit Foncier de France un complément de @ix p
action (le « Complément de Prix ») égal a la déif@e, si elle était positive, entre :

- le prix le plus élevé effectivement payé par Crédiituel Arkéa (ou, toute personne physique ou
morale agissant de concert avec lui au sens dieteart. 233-10 et L. 233-10-1 du code de
commerce) (i) aux actionnaires minoritaires dedai&é dans le cadre de toute garantie de cours,
offre publique ou retrait obligatoire déposé aupiésl’Autorité des marchés financiers dans le
délai d'un an & compter de la Date de Réalisatien(ii) toute acquisition de gré a gré d'actions
de la Société dans le méme délai, dés lors quactens de la Société ainsi acquises de gré a gré
(a) constituent un bloc d’actions représentant ains1l % des actions de la Société (sur une base
non diluée) ou que (b) ces acquisitions de gréagnduisent a ce que le cumul des actions de la
Société acquises de gré a gré depuis la Date dis&#m représentent, sur une période d’'un an a
compter de la Date de Réalisation, au moins 2%adtisns de la Société (sur une base non
diluée) ; et

- le prix par action payé lors de la réalisation thckentre Crédit Mutuel Arkéa et le Crédit Foncier
de France, soit 60,10 euros.

Le délai d'un an associé a la mise en ceuvre du Gangmt de Prix étant révolu, les droits liés a emibr
sont désormais caducs.

Par conséquent, le code ISIN QS0011214556 afférentdroits au Complément de Prix a été supprimé par
Euroclear France le 22 mai 2012.

! Terme défini au sein de la note d'information cimie visée par I’AMF sous le numéro 11-016 en date
du 18 janvier 2011



2.3 Modalités de I'Offre

Un projet d’'Offre a été déposé et mis en lignelsugite Internet de I'AMF le 5 juin 2012. Un avis dépot
a été publié par I'AMF sur son site Internet (wwwfdrance.org) sous le numéro D&l 212C0697 le B jui
2012.

Conformément a l'article 231-16 du reglement gdrdea' AMF, un communiqué a été diffusé le 6 juin
2012 par I'Initiateur et la Société sous forme @dinancier dans le journal L’Agefi.

L'AMF a publié sur son site Internet (www.amf-framarg) une déclaration de conformité motivée redati
a I'Offre aprés s'étre assurée de la conformité pdojet d’Offre aux dispositions Iégislatives et
réglementaires qui lui sont applicables.

La note d'information conjointe visée par I'AMF giique les autres informations relatives a Créditudl
Arkéa et & CFCAL-Banque (notamment juridiques, cabies et financiéres) seront disponibles sans frai
aux sieges de Crédit Mutuel Arkéa, de CFCAL-Banataje Oddo Corporate Finance, et mises en ligne
sur les sites Internet de 'AMF (www.amf-france.prde Crédit Mutuel Arkéa (www.arkea.com) et de
CFCAL-Banque (www.cfcal-banque.fr).

Préalablement a l'ouverture de I'Offre, I'AMF et SE-Euronext Paris publieront respectivement un avis
d'ouverture et de calendrier et un avis annongantilodalités de I'Offre et le calendrier de I'opiéra

Les actionnaires de la Société qui souhaiteraigmbier leurs titres a I'Offre dans les conditigmeposées
devront remettre a leurs intermédiaires financ{peques, entreprises d'investissement, etc.) dire ale
vente irrévocable a I'Offre en utilisant le modéiés a leur disposition par ces intermédiaires, las tard

le jour de la cléture de I'Offre. Le reglement hison sera effectué au fur et a mesure de I'exdécdes
ordres, dans un délai de trois jours de négociasisinant chaque exécution, les frais de négociation
(courtage et TVA) restant a la charge des actioesavendeurs. Oddo Corporate Finance se portera
acquéreur, pour le compte de I'Initiateur, de timsstitres apportés a I'Offre.

Les actions CFCAL-Banque inscrites au nominatif pans les registres de la Société devront étre
converties au nominatif administré pour étre agm®ta I'Offre, a moins que leurs titulaires ne dedeat

la conversion au porteur, auquel cas ces actioryqre les avantages attachés a la forme nomindiine
conséquence, pour répondre a I'Offre, les déteatdiactions inscrites au nominatif pur dans lesstegs

de la Société devront demander a CFCAL-Banque Esnseilleurs délais la conversion de leurs actions
au nominatif administré ou au porteur.

Les actions CFCAL-Banque apportées a I'Offre dewrétre libres de tout nantissement, gage, ou
restriction de quelque nature que ce soit au litzesfert de leur propriété. Crédit Mutuel Arkéaréserve

le droit d'écarter toutes les actions CFCAL-Bangpeortées a I'Offre qui ne répondraient pas a cette
condition.

2.4  Retrait Obligatoire

Conformément aux dispositions des articles 237-23@t10 du reglement général de 'AMF, & l'issue de
I'Offre, les actions CFCAL-Banque qui n'auront p&te présentées a I'Offre seront transférées auitCréd
Mutuel Arkéa moyennant indemnisation de leur dé&enpour un montant identique au prix de I'Offrait s
60,10 euros pour chaque action CFCAL-Banque, n&tutefrais.

Le montant maximal de I'indemnisation a d'ores éjadété versé par I'Initiateur sur un compte bloqué
ouvert a cet effet auprés de Oddo Corporate Finaredralisateur des opérations d’indemnisatiora A
cléture par Euroclear France du code ISIN FR000B6664 les établissements dépositaires teneurs de
comptes demanderont a Oddo Corporate Finance deenimisation pour les actions en compte dans leurs



livres n'ayant pas été apportées a I'Offre, puiditeront les comptes des détenteurs des actioGAGF
Banque de l'indemnité leur revenant.

Les fonds correspondant a I'indemnisation des asti©®FCAL-Banque qui n'auront pas été réclamés par
les établissements dépositaires pour le compteaglasts droit seront conservés chez Oddo Corporate
Finance pendant 10 ans a compter du jour de négotiuivant la cléture de I'Offre et versés a asse

des dépbts et consignations a I'expiration de ¢&.dées fonds pourront étre réclamés a tout momant

les ayants droit sous réserve de la prescriptemtenaire au profit de I'Etat.

Dans cette perspective, le conseil d’administratiea Société a procédé dans sa séance du 2@@val

a la désignation du cabinet Sorgem Evaluation éssprté par Monsieur Maurice Nussenbaum, en qualité
d’expert indépendant, sur le fondement de I'artRfd-1 Il du réglement général de 'AMF, afin dglia

un rapport sur les conditions financiéres de I'©#t du Retrait Obligatoire.

Le rapport de I'expert indépendant est reproduitextenso au paragraphe 4 de la présente note
d’'information conjointe.

Les actions CFCAL-Banque seront radiées de NYSifext Paris (compartiment B) le jour de
négociation suivant la cl6ture de I'Offre.

2.5 Calendrier indicatif de I'Offre

5 juin 2012 Dépobt par Oddo Corporate Finance du projet d'Gftnerés de 'AMF

Mise a disposition du public et mise en ligne susite Internet de
'AMF et sur celui de l'lnitiateur du projet de aot'information

conjointe

6 juin 2012 Publication du communiqué de dép6t du projet de wkihformation
conjointe

20 juin 2012 Déclaration de conformité par 'AMF emportant visar la note

d'information conjointe de Crédit Mutuel Arkéa et@FCAL-Banque
Mise a disposition de la note d’information conjeirisée par I'AMF

21 juin 2012 Dép6t et mise a disposition des «informations tineta aux
caractéristiques, notamment juridiques, financiétesomptables » d
I'Initiateur et de la Société conformément a ledi 231-28 du
réglement général de 'AMF

(]

22 juin 2012 Publication du communiqué informant de la mise spasition de Ia
note d'information conjointe visée et des autrésrimations

25 juin 2012 Ouverture de I'Offre

6 juillet 2012 Cldture de I'Offre

9 juillet 2012 Publication de l'avis de résultat'@fre par 'AMF

Mise en ceuvre du Retrait Obligatoire et radiatiea dctions CFCAL
Banque du marché Euronext (Paris) de NYSE-Euronext

L'Offre sera ouverte pour une durée de 10 jouraéfgociation.



2.6 Colts et modes de financement de I'Offre

Le prix d'acquisition (hors frais liés a l'opérafigar I'Initiateur dans le cadre de I'Offre dettdalité des
98 943 actions visées par I'Offre, au prix de 6GLios par action s'éléverait au total a 5 946307dyros.
Le montant global des frais, colts et dépensesrmgexposés dans le cadre de I'Offre par I'lretiat y
compris les honoraires et frais de ses conseilmnfiers et juridiques ainsi que les frais de pitBliest
estimé a environ 300 000 euros (hors taxes). Lé tmtél des frais exposés dans le cadre de I'Gife
intégralement financeé par I'Initiateur sur ses fopobpres.

2.7 Restrictions concernant I'Offre a I'étranger

L'Offre est faite exclusivement en France.
La présente note d'information conjointe n'estqetinée a étre diffusé dans les pays autres duatae.

L'Offre n'a fait I'objet d'aucune formalité, d’aunuenregistrement ou visa en dehors de la France. Le
présent document et les autres documents reldfi@ffée ne constituent pas une offre de vente taclat

de valeurs mobilieres ou une sollicitation d’'unket®©ffre dans tout pays dans lequel une telle ©fu
sollicitation est illégale. C’est pourquoi, leatitires d'actions CFCAL-Banque en dehors de la égare
peuvent pas participer a I'Offre, sauf si le dfo@tal auquel ils sont soumis le leur permet.

En effet, la participation a I'Offre et la distrition de la présente note d’information conjointeneEnt
faire I'objet de restrictions hors de France. L'@ffne s’adresse pas aux personnes soumises dede tel
restrictions, ni directement, ni indirectement,né&st pas susceptible de faire I'objet d’'une quetpce
acceptation a partir d'un pays ou I'Offre fait Ijebde restrictions. Les personnes disposant geélsente
note d’information conjointe doivent respecterfestrictions en vigueur dans leur pays. Le nongessgde
ces restrictions est susceptible de constituer vimlation des lois et réglements applicables eniérat
boursiére dans I'un de ces pays.

Crédit Mutuel Arkéa décline toute responsabilitécaa de violation par toute personne des restnistopi
lui sont applicables.

2.8 Régime fiscal de I'Offre

Les informations suivantes ne constituent qu'urumés des conséquences fiscales francaises susesptibl
de s’appliquer aux actionnaires de la Société quiigperont a I'Offre, en I'état actuel de la Igigition
fiscale francaise et sous réserve de I'applicawantuelle des conventions fiscales internationdles
regles dont il est fait mention ci-aprés sont spsbkes d’'étre affectées par d'éventuelles modifares
Iégislatives ou réglementaires (assorties le chgéat d’'un effet rétroactif), ou par un changentnteur
interprétation par I'administration fiscale frargmi En tout état de cause, ces informations n'ast p
vocation a constituer une analyse compléte dedimide des effets fiscaux susceptibles de s’applidies
actionnaires de la Société qui participeront aff©fdoivent s’assurer, auprés de leur conseillecafi
habituel, de la fiscalité s’appliquant a leur castipulier.
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Personnes physiques résidentes fiscales de Francgisaant dans le cadre de la gestion de leur
patrimoine privé et ne réalisant pas d’'opérations @ bourse dans des conditions analogues a celles qui
caractérisent une activité exercée par une personnse livrant a titre professionnel a de telles
opérations.

Les dispositions suivantes résument les conséqsdismales francaises susceptibles de s’appliquer a
personnes physiques résidentes fiscales de Framcetalisant pas d’opérations de bourse dans des
conditions analogues a celles qui caractérisent aati@ité exercée par une personne se livrantra tit
professionnel a ce type d'opérations. Les persophgsiques qui réaliseraient de telles opératiamg s

invitées a s'assurer, auprés de leur conseil fisahituel, de la fiscalité applicable a leur cadipalier.

Régime de droit commun

En application de l'article 150-0 A du code généled impbts ("CGI"), les plus-values de cessiortibas
de la Société réalisées par les personnes physifuessle cadre de I'Offre, égales a la différentteecle
prix offert et le prix ou la valeur d'acquisitioeslactions apportées a I'Offre, sont imposablésnadt sur
le revenu au taux proportionnel actuellement fix@%o (article 200 A, 2° du CGI).

La plus-value est également soumise aux contribsitsmciales suivantes au taux global de 15,5% :
- la Contribution Sociale Généralisée ("CSG") au tden8,2% ;
- la Contribution pour le Remboursement de la Detieicde ("CRDS") au taux de 0,5% ;
- le prélevement social sur les revenus du capitél,4i#% ; et
- les contributions additionnelles de 0,3% et 1,1%.

La CSG, la CRDS, le prélevement social de 5,4%stbntributions additionnelles au prélévementatoci
de 0,3% et 1,1% ne sont pas déductibles de ladebienpdt sur le revenu.

Ainsi, pour les revenus réalisés en 2012, le tdoblaj s’élévera a 34,5%.

Conformément aux dispositions de l'article 150-01D; du CGI, les moins-values éventuellement subies
lors de la cession des actions de la Société dacedre de I'Offre peuvent étre imputées exclusamrsur

les plus-values de méme nature réalisées au ceufarthée de cession ou des dix années suivantes, a
condition que ces moins-values résultent d’opénatimposables.

Actions de la Société détenues au sein d'un PEpadgne en Actions ("PEA")

Les actions de la Société constituent des actidtbéds au PEA.

Sous certaines conditions, le PEA ouvre droit :

- pendant la durée du PEA, a une exonération d’irspbte revenu et de prélévements sociaux a
raison des produits et des plus-values nettes égmar les placements effectués dans le cadre du
plan, a condition notamment, que ces produitsiet-phlues soient réinvestis dans le PEA, et

- au moment de la cléture du PEA (si elle intervighits de cing ans aprés la date d’ouverture du
PEA) ou lors d'un retrait partiel (s'il intervieptus de huit ans aprés la date d'ouverture du PEA),
a une exonération d’imp6t sur le revenu a raisogalo net réalisé depuis I'ouverture du plan. Ce
gain net reste soumis a la CSG, a la CRDS, au vemént social et aux contributions
additionnelles audit prélevement social, aux taoxvi@gueur a la date de réalisation du gain
(notamment au taux global de 13,5% pour les gatatisés entre le ler octobre 2011 et le ler
juillet 2012 et 15,5% pour les gains réalisés amtemdu ler juillet 2012).

Les moins-values réalisées sur des actions détetamssle cadre du PEA ne sont en principe impwable
que sur des plus-values réalisées dans le cadREAuU Toutefois, (i) en cas de clbture anticipéePdA
avant I'expiration de la cinquiéme année ou, @IS certaines conditions, en cas de cl6éture du iAs
I’expiration de la cinquieéme année lorsque la valigidative du plan (ou la valeur de rachat dutcat de
capitalisation) est inférieure au montant des vaesgs effectués sur le PEA depuis sa date d'oueettas
moins-values éventuellement constatées a cettesioocsont imputables sur les plus-values de cesslen
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valeurs mobilieres visées a I'article 150-0 A dul@Bréalisées hors PEA au cours de la méme arnmée o
des dix années suivantes.

Personnes morales résidentes de France soumise$magdot sur les Sociétés

Régime de droit commun

Les plus-values réalisées ou les moins-values suibie de la cession dans le cadre de I'Offre désres

de la Société, égales a la différence entre le qffext et le prix de revient fiscal des actionslaéociété

apportées a I'Offre, sont, en principe, incluseasdie résultat de I'actionnaire soumis a I'impét es

Sociétés au taux de droit commun, c’'est a direaam actuel de 33,1/3 % (article 219 du CGI) (ouwcde

échéant, au taux de 15% dans la limite de 38.126seale bénéfice imposable par période de douze mois

pour les entreprises qui remplissent les conditiprés/ues a l'article 219, I-b du CGI) majoré, lesca
échéant :

- de la contribution sociale de 3,3% assise sur latamt de I'imp6t sur les sociétés, aprés applioatio
d’'un abattement qui ne peut excéder 763.000 ewmppgriode de douze mois (article 235 ter ZC du
CGl);

- de la contribution exceptionnelle de 5% assiselesumontant de I'impét sur les sociétés s'agissant d
sociétés réalisant un chiffre d’affaires supéri@@50 millions d’euros (Article 235 ter ZAA du CGI)

La contribution sociale de 3,3% et la contributexteptionnelle de 5% ne sont pas déductibles dada
de I'impdt sur les sociétés.

Régime spécial des plus-values a long terme

Aux termes de l'article 219, I-a quinquies du CI8§ plus-values nettes a long terme afférentes ditles

de participation au sens dudit article qui ontd&tenus depuis au moins deux ans, sont soumisespatl

sur les sociétés au taux de 0%, moyennant la gattén dans le résultat imposable au taux de droit
commun de I'imp6t sur les sociétés de I'actionnaifane quote-part de frais et charges forfaitéigale a
10% du montant net des plus-values de cessioltres. ti

Pour I'application de I'article 219, I-a quinquida CGl, constituent des titres de participatiortamament,
les titres (autres que les titres de Sociétés popdErance immobiliere), qui (i) revétent ce camacsur le
plan comptable et (ii) sous réserve d’étre ins@itcomptabilité au compte des titres de partiopabtu a
un sous-compte spécial du compte du bilan corrapdna leur qualification comptable, les actions
acquises en exécution d’une offre publique d’achatl’échange par I'entreprise qui en est l'initidr les
titres ouvrant droit au régime des Sociétés meétefili@es prévu aux articles 145 et 216 du CGIl a
I'exception des titres de Sociétés a prépondérancmbiliere.

Les moins-values subies lors de la cession desnsctie la Société et relevant du régime des plosits-
values a long terme de l'article 219, I-a quinqudesCGl ne sont pas déductibles du résultat imgesab
I'impdt sur les sociétés et ne peuvent pas étepren compte pour compenser les plus-valuesvesadi
d’autres catégories de titres.

Actionnaires personnes physiques ou morales non-iéentes fiscales de France
Les personnes n'ayant pas leur résidence fiscaleace devront se conformer a la |égislation guetr
dans leur Etat de résidence sous réserve, le ba@aritc de I'application des dispositions d'une &wdte

convention fiscale signée par la France et leur dgaésidence.

Ces personnes devront s'assurer de la fiscalitdeguiest effectivement applicable aupres de lemseil
fiscal habituel.

Sous réserve de l'application éventuelle d’'une tednvention, les plus-values de cession réalidées le

cadre de I'Offre par les actionnaires personnesigligs qui ne sont pas fiscalement domiciliéesrande
au sens de l'article 4 B du CGl, ou personnes rasrdbnt le siege social est situé hors de Franoe.esn
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principe exonérées d'impét en France, & moins,issagt des actionnaires personnes morales, que ces
plus-values ne soient rattachables a un établisgesteble ou a une base fixe soumis a I'impot emée.

Par exception, et également sous réserve de lagtigh d’'une éventuelle convention internationids,
plus-values de cession sont soumises au régimeoidtecdmmun des plus-values sur valeurs mobiliétes
droits sociaux lorsque I'actionnaire personne piysia détenu, directement ou indirectement, sealvea

son conjoint, ses ascendants ou descendants, ti@padion représentant plus de 25% des droits des
bénéfices sociaux de la Société a un moment qugleoau cours des cing années précédant la cession
(article 244 bis B et C du CGlI).

Dans ce cas, les plus-values réalisées a I'occagida cession d'actions de la Société comprises dae
participation excédant ou ayant excédé le seu%k au cours de la période susvisée, sont souraises
'impdt en France au taux proportionnel actuelletfe® a 19%, sous réserve de I'application éveigue
des dispositions des conventions fiscales intesnatés applicables.

Enfin, quel que soit le pourcentage de droits détetans les bénéfices de la Société, les pluswvalae
cession réalisées sont imposées au taux forfaitleré0% lorsque le cédant est une personne ou un
organisme domicilié, établi ou constitué hors denEe dans un Etat ou territoire non coopératifemns sle
I'article 238-0 A du CGl.

Autres actionnaires

Les actionnaires de la Société participant a '©foumis a un régime d'imposition autre que ceags/ti-
dessus, notamment les contribuables dont les dpdsaportant sur des valeurs mobilieres dépassent |
simple gestion de portefeuille ou qui ont insceitifs titres a I'actif de leur bilan commercial, dawt
s’informer du régime fiscal s’appliquant a leur pasticulier.

Droits d’enregistrement

En principe, aucun droit d’enregistrement n’esigibte en France au titre de la cession, avanf'ladit

2012, des actions d’'une Société dont les titregs ségociés sur un marché réglementé d'instruments
financiers, en I'absence d’acte constatant cetisios.
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3 ELEMENTS D’APPRECIATION DU PRIX DE L'OFFRE

Le prix de I'Offre (le « Prix de I'Offre ») est d&0,10 euros par action (dividende 2011 détaché), le
dividende dd au titre de I'exercice 2011 ayant réié en paiement au profit des actionnaires le 31 ma
2012.

Les éléments d'appréciation du Prix de I'Offre fignt ci-aprés ont été préparés par Oddo Corporate
Finance, pour le compte de [I'Initiateur, sur la daBinformations et d’indications communiquées par
Crédit Mutuel Arkéa, la Société et leurs consdilss informations n’ont fait I'objet d’aucune véciition
indépendante de la part de Oddo Corporate Finance.

3.1 Méthodologie

L'appréciation du Prix de I'Offre a été effectuae ta base d’'une approche multicriteres reposanties
méthodes et références d’évaluation usuelles etopppes. Les principaux éléments de cette analyse,
établie par Oddo Corporate Finance, sont reproditapres.

3.1.1 Méthodes et références d'évaluation écartées

Les méthodes et références suivantes ont été ésaldéis le cadre de I'évaluation du Prix de I'Offre
(@) Méthode des transactions comparables

Le secteur du regroupement de créances a connphase de consolidation en France entre 2003 et, 2006
avec l'acquisition de Royal Saint Georges BanqueGeneral Electric en décembre 2003, I'acquisition
bloc de 65,80% du capital de CFCAL-Banque par léd@&rFoncier de France en novembre 2004, et
I'acquisition de Créatis par Cofidis en juillet 200

Toutefois, ces transactions ne sont pas récentesneteu lieu avant la crise financiere qui a
considérablement impacté, dés 2008, les condititexsces a la liquidité des institutions financieress
multiples historiques relatifs a ces transactiorepparaissent donc pas pertinents dans le cadre de
I'appréciation du Prix de I'Offre.

(b) Critére de I'actif net réévalué
L’actif net réévalué correspond a I'actif net coaigé corrigé des plus ou moins-values latentetifttss.
Les actifs et passifs sont évalués séparémenmnantteompte de I'ensemble des éléments non refi&és
le bilan.
Cette méthode est souvent utilisée pour évaluesdemtés de certains secteurs (par exemple lenls|
fonciéres, etc.) dont les principaux actifs ont wakeur sur un marché, indépendamment de leursioziu
dans un processus d’exploitation.
Elle n'est pas adaptée a une banque dont I'estelgi¢actif est formé de préts consentis aux ¢ien
Néanmoins, les plus-values latentes nettes d’irdpétactifs hors exploitation (portefeuille immodi)i de
la Société ont été prises en compte dans I'évalnates titres CFCAL-Banque a travers les méthotles e
références d’évaluation retenues.

(© Obijectif de cours des analystes de recherche

La Société n'est suivie par aucun analyste de rebbe
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3.1.2 Méthodes et références d’évaluation retenues
Les méthodes et références suivantes ont été eedans le cadre de I'évaluation des actions CFCAL-
Banque :

- Transactions récentes sur le capital de la Soriété

- Calcul d'un multiple de capitaux propres a parérld rentabilité de la Société et d’une régression
des multiples de capitaux propres par rapport eefdabilité des capitaux propres de sociétés
comparables ;

- Actualisation des flux de dividendes ;

- Analyse du cours de bourse (a titre indicatif).

3.2 Sources et hypothéses utilisées pour I'analyse

3.2.1 Sources

Les travaux d’évaluation sont notamment fondés sur
- Les comptes consolidékes exercices 2006 a 20dd CFCAL-Banque ;
- Un plan d’affaires 2012 — 2021 établi par la Saxiét

- Les contrats de cession d’actions conclus entraliCMutuel Arkéa et plusieurs actionnaires
minoritaires le 12 avril 2012 ;

- Plusieurs sessions de questions / réponses ageciéte.

3.2.2 Hypothéses du plan d’affaires

Le plan d’'affaires est construit a partir de I'awodn du bilan et du compte de résultat de la Sécié

Les principales hypothéses utilisées sont indiqoédessous :

A. Actif

Les niveaux de production de CFCAL-Banque dépendintsa politique d'acceptation, résultant
d'objectifs en termes de marge et de niveau deueisdu portefeuille, ainsi que des contraintes de
financement.

La production est supposée croitre & un rythmeesousur la période 2012-2015 (taux de croissance
moyen annuel 2012-2015 de 13,2%, selon une hypsthékntariste). Au-dela de 2015, le taux de
croissance de la production décroit linéairementr pejoindre le taux de croissance de I'économieng
terme fixé a 2%.

Les encours de créances de la Société sont edleen¢iet constitués de préts hypothécaires aupres de
particuliers, issus de la consolidation de créditmobiliers et de crédits a la consommation.

La fonte des encours prend en compte I'amortisserm@nractuel et les remboursements anticipés des
préts consentis par CFCAL-Banque.

Les encours augmentent ainsi a un rythme moyenehuieu7,4% jusqu’en 2021. Ceci dénote la capaeité d
CFCAL-Banque a gagner des parts de marché sur ichénaoncurrentiel sur lequel CFCAL-Banque a un
positionnement de leader.
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B. Produit net bancaire

La marge financiére nette est composée de :
- la marge cible sur nouvelle production fixée a 2;5%

- la marge sur stock refinancé : elle baisse proyes®nt pour atteindre le niveau de marge sur la
nouvelle production ;

- larémunération des fonds propres fixée au niveastaté en 2011 (6,77%).

Les commissions versées aux distributeurs et lesrissions de réalisation se compensent.
Les commissions de remboursement anticipées sa@dia :

- 6,5% pour les encours historiques ;

- 1% pour 93% des nouvelles productions ;

- 3% pour 7% des nouvelles productions.

Les commissions de remboursement anticipées ag@iigaux nouvelles productidrsont différentes de
celles appliquées aux encours historiques en raisda mise en place de la loi Lagarde. En effes, d'un
remboursement anticipé, la loi Lagarde précise résis que le préteur ne peut exiger une indemnité
dépassant 1% du montant du capital restant dinfaisbjet du remboursement anticipé dans le cakira
crédit a la consommation. Cette loi précise patewis qu'un crédit obtenu dans le cadre d'un
regroupement de crédits est considéré comme uit arédobilier lorsque les crédits regroupés soptus

de 60% des crédits immobiliers et comme un crélditdbnsommation dans le cas contraire.

Sur la base de ces hypotheses, le produit net ibartelue selon une croissance moyenne annuelle de
5,5% entre 2012 et 2021.

C. Structure de co(ts

La valorisation du portefeuille immobilier de CFCAanque étant appréhendée par la prise en comgte de
plus-values latentes nettes d'imp6t, il convienindeer que le plan d’affaires a été préalablemettérdes
loyers pergus sur le portefeuille immobilier de gglment et d’'un loyer théorique sur le portefeuille
immobilier d’exploitation.

L'augmentation des charges est estimée a 5,4%npjaisqu’en 2015. Cela concerne les frais de peelpnn
les impdts et taxes, les services extérieurs,Hasges de facturation, les dotations aux amortiesésnles
loyers théoriques.

A partir de 2015, les charges évoluent sur la liHisee stabilisation de la marge d’EBIR 63,1%,
correspondant a un coefficient d’exploitation de936.

Le co(t du risque est considéré comme fixe a 0,8@%encours finaux. Ce colt du risque résulte de la
combinaison d’un taux de sinistralité relativeméletvé, compensé par un taux de recouvrement &gs él
en raison de la qualité des slretés qui sont ppae€FCAL-Banque.

Le taux d'imp0t sur les sociétés normatif est €gadl,43%.

2 Pour 93% des nouvelles productions
% EBIT : Earnings before interest and taxa®it le résultat opérationnel courant
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D. Exigence de capitaux propres

Les principales expositions ainsi que les pondgématiapplicables concernant la Société sont détailbé
dessou:
Expositions sur les administrations régionales acales

Ces expositions correspondent aux préts octroyésalectivités locales. Il s’agit d’'une activité gestion
extinctive qui conduit a ne prendre en compte ¢aradrtissement du stock restant au 31 décembre.2011
Les contreparties de ces préts étant toutes siaréEsance, ces expositions sont pondérées a 20%.

Expositions sur les entreprises

Ces expositions correspondent aux préts ne respegts les criteres de la clientéle de détail. eCett
catégorie contient deux préts au 31 décembre 20idoqt s’amortir. Aucune nouvelle entrée n’estvoie
dans le cadre du plan d’affaires.

Expositions sur la clientele de détail

Ces préts sont essentiellement accordés a desytiers, et dans une moindre mesure a des profesdo
du type commergants, artisans, professions libgrélmsi, toutes les contreparties des préts agjueses
collectivités locales et des préts hypothécaired stassées dans la catégorie « clientéle de détatl
pondérées a 75%.

Expositions préts immobiliers hypothécaires résiidés

Les expositions représentées par des préts imragbitionsentis pour I'acquisition d’'un bien résident
garantis par une hypothéque de premier rang, dtldamontant est inférieur ou égal a 80% de lawale
hypothécaire, sont pondérées a 35%.

Créances impayées

Les créances impayées sont constituées de plusypas de préts qui sont détaillés ci-dessous :

- Préts aux collectivités (pondérés a 100%) : tre&tspsont en recouvrements au 31 décembre
2011. Les encours sont reportés jusqu’en 2013,5uposés recouvrés a partir de 2014 ;

- Préts clientele de détail (pondérés a 50%) : ipestu une baisse des volumes de ce type de préts.
Par hypothése, il est ainsi considéré une réductiotuelle de ce type de créances impayées de
5% :

- Préts clientéle de détail (pondérés a 100% et 15@%te catégorie devrait capter la dégradation
de la quasi-totalité du stock de préts. 38% deswsae la catégorie sont pondérés a 100% tandis
que les 62% restant sont pondérés a 150%.

Autres expositions

Les immobilisations corporelles sont pondérées@d.0

4 La loi Lagarde a clarifié la catégorisation degdits en tant que crédit immobilier ou crédit a la
consommation (voir paragraphe 3.2.2 B ci-dessusjteOmodification a un impact sur les exigences de
fonds propres car la pondération utilisée pourelesours des crédits a la consommation est supéréeur
celle utilisée pour les encours des crédits imngrsil

17



Hors bilan

Les engagements hors-bilan correspondent a degemegats de préts hypothécaires et sont considérés
comme stables. Les engagements hors-bilan sonttord convertis en « équivalent-risque de cr&dit
en appliquant un facteur de conversion de 50%13 m@ntants nominaux puis pondérés a 75%.

Le montant des capitaux propres réglementaire®watié en appliquant le ratio Tier 1 de I'Initiateu
(12,3%) a ces encours pondérés, et en ajoutant :

- I'exigence de fonds propres au titre du risque aip@mnel : elle est calculée par la pondération a
12% de la moyenne des produits nets bancairesxdesi@es N-1, N-2 et N-3 ;

- les actifs incorporels supposés constants a 0,5 M€.

Ainsi, les capitaux propres excédentaires estimédex janvier 2012 s’établissent a 56,5 M€ pour des
capitaux propres totaux estimés a 153,3 M€, cemuvalayant été retraitées du détachement du dikiden
de 1,00 € au titre de I'exercice 2011.

3.3 Application des méthodes et références retenues

3.3.1 Transactions récentes sur le capital de la Société

Cette méthode consiste a évaluer la Société pérerfe aux transactions significatives intervenues
récemment sur son capital.

En vertu des contrats de cession conclus le 12 2042 entre des actionnaires minoritaires et Grédi
Mutuel Arkéa, I'lnitiateur a acquis 230.871 actioss prix de 61,10 € (dividende de 1,00 € au titee d
I'exercice 2011 attaché) (les « Blocs ») représgraatant de droits de vote (soit 6,31% du cagtales
droits de vote de la Société).

Il convient de noter que Jean-Charles Durrenbeggiministrateur du groupe CFCAL, a cédé l'intégéal
de ses titres (a I'exception des 75 actions néessa I'exercice de son mandat d’administratetirq e
représenté une grande partie des actionnaires itaines ayant apporté leurs titres lors de la tatien.

Le Prix de I'Offre est égal au prix de cette trantigm (61,10 €, dividende de 1,00 € au titre dedieice
2011 attaché).

Par ailleurs, I'Offre fait suite :

- alacquisition par I'Initiateur, le 17 décembrel@Qde la totalité de la participation majoritaite
Crédit Foncier de France au capital de la Socoétéstituée de 2 500 108 actions CFCAL-Banque
représentant autant de droits de vote (soit 68,88%apital et des droits de vote) a un prix de
60,10 € par action ;

- a une garantie de cours initiée au méme prix, aaudlle I'Initiateur a acquis, conformément a
l'article 231-38 Il du réglement général de 'AMB86 360 actions CFCAL-Banque représentant
autant de droits de vote (soit 10,55% du capitatiet droits de vote) puis 444 568 actions
CFCAL-Banque représentant autant de droits de (goie 12,14% du capital et des droits de vote)
pendant la durée de la garantie de cours.

Compte tenu des dividendes de 1,00 € par actioéspley2?2 juin 2011 au titre de I'exercice 2010eeB1
mai 2012 au titre de I'exercice 2011, le Prix d@ffte est supérieur de 2,00 € au prix corrigé de ce
précédentes transactions, soit une prime induit® 4hk.
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3.3.2 Calcul d'un multiple de capitaux propres a partir de la rentabilité de la Société et d'une
régression des multiples de capitaux propres par @port a la rentabilité des capitaux propres de
sociétés comparables

Il n’existe pas, en Europe, de sociétés cotéestdiment comparables a CFCAL-Banque. Tous les acteur
du rachat de crédits et du regroupement de pr@@riignnent en effet a de grands groupes finandigrs
raison de la pertinence limitée de l'univers de panaison, la méthode des comparables boursiers n’es
donc appliquée que dans le cadre d’'une analysetglession des multiples de capitaux propres d’'un
échantillon de banques frangaises de type univeuséh rentabilité de leurs capitaux propres.

Dans un contexte ou les banques doivent disposer miveau minimum de capital réglementaire, cette
approche traduit le fait que la rentabilité desiteapx propres est un élément déterminant de leur
valorisation.

Le ratio de solvabilité Tier 1 de la Société esiramlement élevé (20,5% au 31 décembre 2011). AdBsi
travaux d’évaluation ont porté sur une banque fgeren tous points identique au CFCAL-Banque, a
I’'exception du ratio Tier 1 qui coinciderait avesud de I'Initiateur au 31 décembre 2011, soit 22,8es
encours pondérés.

Quatre principales banques francaises cotées énteétnues dans I'échantillon : BNP Paribas, Séciét
Générale, Natixis et Crédit Agricole SA.

L’analyse de régression a été effectuée sur leflgatg prévisionnels 2012 (source : Datastream IBES

8 mai 2012). Afin de limiter I'impact sur les rétaib de la volatilité extréme des marchés, legeafies de
capitalisations boursieres de chacune des sociébésparables correspondent a la moyenne des
capitalisations boursiéres de cl6ture au courgrdés mois précédent le 8 mai 2012. Par aillewgs dctifs
nets comptables prévisionnels de chacune des ésaémparables ont été retraités de la valeur ctéfs a
incorporels, le marché ne valorisant plus cessctif

Il ressort de cette analyse une corrélation éleaées un coefficient de corrélatior} &e 86,6%.

Droite de régression des multiples de capitaux praps retraités des actifs incorporels (PTBR¥*) sur,
la rentabilité des capitaux propres (RoE**)

Price to tangible book
0.75x - ratio 2012 y = 4.8043x + 0.2199

R? = 0.8657
0.70x 4 o BNP Paribas

0.65x

0.60x

0.55x Natixis

0.50x o Crédit Agricole

*
Société Générale

0.45x
0.40x

035 1 ROE 2012

0.30x T T T T T |
4.0% 5.0% 6.0% 7.0% 8.0% 9.0% 10.0%

(*) PTBR : Price to Tangible Book Raticsoit le rapport entre la capitalisation boursiéte’actif net
comptable retraité des actifs incorporels

(**) RoE : Return on Equitysoit le rapport entre le résultat net part dwgepet la valeur comptable des
capitaux propres
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Eu égard a la droite de régression obtenue, le RGR2 estimé de la Société, s’élevant selon le plan
d'affaires & 14,1% ferait ressortir un multiple de capitaux propreaités des actifs incorporels de 0,9x.

Aprés prise en compte des capitaux propres excgéidentet des plus-values latentes nettes d'impdlesu
portefeuille immobilier, la valeur des capitaux pres de CFCAL-Banque ressort a 167, M®it 45,8 €
par action sur la base d’'un capital de 3 660 8%i@m@&. La prime induite par le Prix de I'Offre s'éléve
ainsi a 31,2%.

A titre strictement indicatif, une analyse complétaére de valorisation a été réalisée sur les ibesivde
financement des principaux constructeurs automelgleropéens (Renault, PSA, Volkswagen, Fiat). Les
analystes de recherche valorisent de fagon unacémectivités avec un multiple PBR spot (Price volB
Ratio) compris entre 0,8x et 1,0x. L'applicatiorud’ multiple PBR de 1,0x a l'actif net comptable de
CFCAL-Banque au 31/12/2011 fait ressortir, aprésepen compte des plus-values latentes nettes @timp
sur le portefeuille immobilier, une valeur des tapk propres de CFCAL-Banque de 172,7°Msbit
47,2 € par action. La prime induite par le PriX'@dfre s’éléverait ainsi a 27,4%.

3.3.3 Actualisation des flux de dividendes (méthode DDM)

Cette méthode, adaptée aux établissements financiamsiste a évaluer les capitaux propres de d&étgo

a travers l'actualisation des flux de dividendespdnibles pour ses actionnaires, compte tenu de
I’évolution du besoin en capitaux propres régleraiees. Les flux de dividendes disponibles corregpan

a la création de valeur non consommée par le dgpetoent de I'activité.

(@) Principes du modéle DDM

Le modele DDM repose sur le plan d'affaires de CE@®anque, incluant les synergies commerciales
mises en place avec Crédit Mutuel Arkéa. Ce pl@béaconstruit par le management de CFCAL-Banque
sur une période de 10 ans.

Les flux de dividendes disponibles corresponddatgart des résultats nets libérables en fonctionatio
Tier 1 théorique, retenu a 12,3%. La séquence ldesde dividendes disponibles est ensuite actumlisé
puis complétée d’'une valeur terminale a fin 202fblément actualisée. La valeur terminale est détéen

a partir de la formule dite de Gordon-Shapiro, tigmt notamment compte du besoin de capitaux psopre
de long terme de la Société et d’'un taux de croEsaerpétuelle de 2,0% en valeur centrale.

L’actualisation est effectuée au colt moyen dedg$grropres, qui tient compte de la rémunératiamdtie
par les investisseurs :

- Le taux sans risque retenu de 1,8% corresponduauSaap 10 ans contre 3 mois au 18 mai 2012;

- Le cours de bourse de la Société ne permet paaldéler un béta pertinent en raison de la trés
faible liquidité du titre. Le béta de 1,47 retenorrespond a celui d’'un indice constitué des
principales banques frangaises cotées par rapplirtdice CAC 40 (source : Bloomberg). Cet
indice comprend BNP Paribas, Crédit Agricole etiNiatet ne comprend pas la Société Génerale
dont le cours a été extrémement volatil en raismsah implication particuliére dans le métier de
la banque d’Investissement que ne pratique pas CHEahque ;

- La prime de risque de marché retenue, soit 7,0%dé&®srminée de maniére indépendante par
Oddo Securities.

® Compte tenu de la prise en compte d’un ratio Tide 12,3%

® Le dividende de 1,00 € au titre de I'exercice 28¥ké retraité de la valeur des capitaux progs,
paiement ayant eu lieu le 31 mai 2012

" Les 1 197 actions auto-détenues (au 31 décembds a@ant été négligées
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Selon ces parameétres, le colt des fonds propresédablissement bancaire avec un ratio Tier 1 &dml
moyenne des banques de l'indice, soit 11,4%, reast?,1%. Le ratio Tier 1 normatif de CFCAL-Banque
étant de 12,3%, le colt de ses fonds propres eaktélé en intégrant un codt de dette a concurrdace
complément de solvabilité, avec les parametresastsv.

- La marge sur taux sans risque est évaluée a 2,0%,

- Le taux d'imposition retenu est égal a 34,43%, conEment aux hypothéses retenues dans le
plan d’affaires.

Selon ces parameétres, le colt des fonds propesurebur la valorisation de la Société s’'établif ¥ %.
(b) Conclusion

Le scénario central du modéele DDM extériorise ualewr des capitaux propres de 187,4 M€, soit 51,2 €
par action CFCAL-Banque.

Formation de la valeur du modéle DDM (M€)
250
200
19.4
150
100 70.7
50
Valeur Valeur Capitaux Plus-values Valeur des
actualisée des terminale propres latentes nettes capitaux
dividendes actualisée excédentaires d'impdt sur le propres
portefeuille
immobilier

En introduisant une sensibilité de +/- 1,0% sucdét des fonds propres et de +/- 0,5% sur la @S a
I'infini, la valeur par action CFCAL-Banque s’étiébdans une fourchette de 47,4 € (soit une prime de
26,7% induite par le Prix de I'Offre) a 56,0 € ¢(same prime de 7,2% induite par le Prix de I'Offre)
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Valeur par action (€)

Croissance perpétuelle

1.00% 1.50% 2.00% 2.50% 3.00%

9.9% 58.1 58.4 58.7 59.0 59.4

é " 10.4% 55.5 55.7 55.8 56.0 56.3
g_, % 10.9% 53.2 53.3 53.4 53.5 53.6
%’ g 11.4% 511 51.1 51.2 51.2 51.2
© 11.9% 49.3 49.2 49.2 49.2 49.2
12.4% 47.6 47.5 475 47.4 47.4

12.9% 46.1 46.0 45.9 45.8 45.7

La croissance a un impact favorable sur le résnkaui est toutefois compensé par une augmentdtio
besoin de fonds propres, ce qui explique que larigation est relativement peu sensible a ce paramé

3.3.4 Analyse du cours de bourse de CFCAL-Banque (a titrendicatif)

Les actions CFCAL-Banque sont admises aux négonmtsur le compartiment B du marché Euronext
Paris (ISIN : FRO000064560).

L'analyse du cours de bourse a été réalisée audai®2@12. Il est précisé que I'acquisition des B]des
12 avril 2012, a fait I'objet d’'une déclaration ftanchissement de seuil publiée le 13 avril 2012sse
numéro D&l 212C0490 par I'Autorité des marchés fliciars.

La référence au cours de bourse a été retenue antiticatif du fait de la treés faible liquidité ditre, que
justifie un flottant réduit (moins de 10% du capé@waant I'acquisition des Blocs et moins de 5% dg€pu

Ainsi, au cours des 250 derniers jours de bSutes volumes moyens quotidiens d’actions échangées
le marché se sont élevés a environ une cinquandairtigres, soit une rotation du flottant de lai8tcde
I'ordre de 5% trés sensiblement inférieure a cellflottant de l'indice CAC Mid & Small, supérieuge
150%.

Coursen € Volume en '000
70 5.0
12 avril 2012

Acquisition des blocs 4.5

65 minaoritaire:
4.0
60 """"""""""""" A A P — — i i —— o=y - W A S
s

50 v/

1.5

1.0
45

0.5
40 0.0
May-10 Aug-10 Nov-10 Feb-11 May-11 Aug-11 Nov-11 Feb-12 May-12

Volumes en '000 ===CFCAL-BANQUE CAC MID & SMALL Cours moyen pondéré

Source : Datastream

8 Nous entendons par jour de bourse un jour otriepieut étre négocié, qu'il le soit ou non
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Au 15/05/2012 Spot 20 jours* 60 jours* 120 jours* 250 jours*

Cours moyen pondéré par les volumes (€) 57.55 57.31 55.99 56.11 58.19
Prime induite par le Prix de I'Offre 4.4% 4.9% 7.3% 7.1% 3.3%
Cours le plus haut (€) 58.00 58.00 58.00 62.73
Prime induite par le Prix de I'Offre 3.6% 3.6% 3.6% (4.2%)
Cours le plus bas (€) 56.49 53.50 53.50 53.50
Prime induite par le Prix de I'Offre 6.4% 12.3% 12.3% 12.3%
Volumes moyens quotidiens (titres) - 89 58 40 47
Volumes cumulés sur la période (titres) - 1,773 3,502 4,814 11,676
% du capital 0.0% 0.1% 0.1% 0.3%
% du flottant 1.8% 2.9% 3.3% 5.4%

Note : * Jours de bourse tels que définis en pae 2
Source : Datastream, Bloomberg

Au 15 mai 2012, le cours de bourse de CFCAL-Bargjéablissait a 57,55 €, soit une prime spot ireuit
de 4,4% par le Prix de I'Offre.

3.4  Synthése des éléments d'appréciation du prix de |1®e

Le Prix de I'Offre proposé de 60,10 € par actionCBE-Banque s’apprécie au regard des méthodes et
références retenues dans le tableau suivant :

Valeur par action
Méthodes retenues CFCAL-Banque
induite (€)

Prime induite par le
Prix de I'Offre (%)

Transactions récentes sur le capital

Acquisition des Blocs (Avril 2012) 60.10 (1) -
Acquisition de la participation du Crédit
Foncier de France et Garantie de cours 58.10 (2) 3.4%

(Décembre 2010 - Février 2011)

Régression des multiples de capitaux propres

0,

sur la rentabilité des capitaux propres 45.8 31.2%
Actualisation des flux de dividendes

Valeur centrale 51.2 17.4%

Borne basse 47.4 26.7%

Borne haute 56.0 7.2%
Analyse du cours de bourse (a titre indicatif)

Cours au 15 mai 2012 57.55 4.4%

CMP 20 jours (3) 57.31 4.9%

CMP 60 jours (3) 55.99 7.3%

CMP 120 jours (3) 56.11 7.1%

CMP 250 jours (3) 58.19 3.3%

Notes: (1) Dividende de 1,00 € par action atetite I'exercice 2011 détaché
(2) Prix corrigé rétroactivement des deux divides de 1,00 € par action versés au titre des
exercices 2010 et 2011
(3) Jours de bourse tels que définis en page 22
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4 RAPPORT D'EXPERTISE INDEPENDANTE

SORGEM

EVALUATION

@ ATTESTATION D’EQUITE CREDIT
FONCIER ET COMMUNAL D’ALSACE ET
DE LORRAINE-BANQUE

Paris, le 23 Mai 2012
12/102/MN/TG

Page | sur 28
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Le conseil d’administration de la société Crédit Foncier et Communal d’Alsace
Lorraine-Banque a désigné Sorgem Evaluation, représenté par M. Maurice
Nussenbaum, en qualité d’expert indépendant, au cours de sa séance du
26 avril 2012, en vue du lancement concomitant d’une Offre Publique de Retrait
(« ’OPR ») qui sera immédiatement suivie d’un retrait obligatoire (« e RO »).

Cette désignation et le présent rapport s’inscrivent dans le cadre de I'article 261-1 du
réglement général de I’ Autorité des Marchés Financiers (« AMF »), qui stipule que « /e
société visée par une offre publigue d’acquisition désigne un expert indépendant
lorsque 'opération est susceptible de générer des conflits d'intéréts au sein de son
conseil d’administration (..) de nature a nuire d ['objectivité de I'avis motivé
mentionné a 'article 231-19 ou de mettre en cause I'égalité des actionnaires ou des

porteurs des instruments financiers qui font ’objet de I'offre » et plus précisément de :

¢ son alinéa [ — 1° qui s applique dans le cas ol « La société visée est déja contrélée au
sens de Uarticle L 233-3 du code du commerce avant le lancement de ['opération,
par initiateur de ['offre » ;

e son alinéa I qui s’applique dans le cas ol est mis en ceuvre un retrait obligatoire.
Nous avons effectué nos diligences dans le respect des dispositions de I’article 262-1 du
réglement général de I’ AMF et de son instruction d’application n® 2006-08 du 25 juillet
2006, complétée des recommandations de ’AMF en date des 28 septembre 2006,
modifiées le 19 octobre 2006 et le 27 juillet 2010. Nos diligences sont détaillées en
annexe 1.

L’OPR et le RO sont désignées ci-aprés comme « 1’Offre ».

I PRESENTATION DE L’OFFRE

1.  Présentation de I’Initiateur

Le Crédit Mutuel Arkéa (« I’Initiateur ») est une société anonyme coopérative de crédit
i capital variable de droit frangais, dont le siége social est situé¢ 1 rue Louis Lichou,
29480 Le Relecq Kerhuon et qui est immatriculée au registre du commerce et des

Sociétés de Brest sous le numéro 775 577 018.

Elle envisage de réaliser une OPR suivie d’un RO sur les titres de la Société au prix
unitaire de 60,10 € (coupon 2011 de 1,00 € détaché).

2.  Présentation de la Société
La Crédit Foncicr et Communal d’Alsace Lorraine-Banque (la « Société» ou

« CFCAL ») est une société anonyme de droit francais dont le capital est composé de
3.660.850 actions dont la valeur nominale est de 1,525 €. Son siége social est situé
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1 rue du Déme, 67000 Strasbourg, et elle enregistrée au registre du commerce et des
sociétés de Strasbourg sous le numéro 568 501 282 B

Les actions de la Société sont admises aux négociations sur le marché Euronext de
NYSE-Euronext Paris, compartiment B.

La Société est un acteur bancaire spécialisé dans le rachat hypothécaire de créances, en
particulier dans le cadre d’opérations de regroupement de crédits.

3. Présentation des motifs de I’Offre

L’Initiateur a acquis, le 17 décembre 2010, 2.500.108 actions de la Société auprés du
Crédit Foncier de France, puis lancé, conformément a la réglementation, une garantie de
cours qui lui permis de détenir au total 3.331.036 actions de la Société, représentant
90,99 % de son capital.

L’Initiateur a acheté, le 12 avril 2012, 230.871 actions de la Société auprés de différents
actionnaires (« les Bloes ») au prix de 61,10 € (coupon 2011 de 1,0 € attaché), ce qui lui
apermis de porter sa part dans le capital 4 97,30 %.

Ce pourcentage offre la possibilité a 1’Initiateur de lancer une offre publique de retrait
suivie d’un retrait obligatoire.

Or, UInitiateur estime que la cotation des actions de la Société sur un marché
réglementé ne correspond plus au modéle économique et financier de la Société, et que
le retrait de ses titres de la cote présente des avantages tant pour la Société que pour ses
actionnaires minoritaires.

Tout d’abord, la Société ne souhaite pas & I’avenir se financer par voie d’une offre au
public de titres financiers, sachant que le montant actuel de ses fonds propres dépasse
déja largement les exigences réglementaires actuelles et futures (normes dites de Bale
111, cf. infra).

Ensuite, I’Initiateur constate que la Société scrait libérée de nombreuses contraintes
réglementaires et administratives, en cas de retrait de ses titres de la cote.

Enfin, I’Initiatcur estime que 1’Offre permet aux actionnaires minoritaires de la Société

de bénéficier d’une fenétre de liquidité & un prix représentant une prime par rapport a
différentes références et aux résultats de différentes méthodes de valorisation.
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4.  Caractére équitable de I'Offre

L’Offre s’adresse & ’ensemble des actionnaires de la Société sachant qu’il s’agit d‘une
offre obligatoire.

Le prix d’Offre correspond done & une indemnisation des actionnaires minoritaires qui
n’ont pas la possibilité de ne pas participer a I’ Offre.

Dans un tel contexte, nous estimons que 1’Offre peut étre considérée comme équitable si
le prix proposé est au moins égal a la valeur de I’action définie par une approche
multicritéres.

II. PRESENTATION DE L’EXPERT INDEPENDANT ET DES PERSONNES
ASSOCIEES A LA REALISATION DE LA MISSION

1. Présentation de Sorgem Evaluation

SORGEM EVALUATION est une société de conseil en finance, filiale du groupe SORGEM,
qui effectue des interventions dans les trois domaines suivants: évaluations
financiéres,support aux contentieux (litiges devant les tribunaux et arbitrages), et conseil
en ingénierie financiére.

SORGEM EVALUATION dispose d’une équipe d’une quinzaine de consultants et effectue
réguliérement des missions d’évaluation d’entreprises dans différents contextes (fiscal,
comptable, boursier, contentieux).

Au cours des vingt-quatre derniers mois, SORGEM EVALUATION a réalisé les expertises
indépendanteslistées ci-dessous :

_Date Opération Cible Initiateur Bangue présentatrice
avr.-10 Emission de BSAR Cast Cast Arkeon Finance
avr.-11  OPRA et OPAS sur BSAAR LVL Medical LVL Médical Oddo
nov.-11 OPR suivie d’un RO OQutside Living Industries D&P PME IV et Invest Securities

EFFI InvestI
janv-12 OPAS suivie d’un RO Docks Lyonnais Boca SARL Oddo
_avr-12 OPRA Havas _ Havas  BNPP - Natixis — CM-CIC

SORGEM EVALUATION n’est adhérente, & ce jour, & aucune association d’experts
indépendants reconnue par I’AMF en application de 1’article 263-1 de son Réglement
général. Toutefois, les associés de SORGEM EVALUATION adhérent 4 des associations
professionnelles dans le domaine de 1’expertise judiciaire (CNEJFD) et de I"évaluation
(SFEV) et, A ce titre, ils respectent leur déontologie et leurs normes de travail.
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2. Présentation des personnes associées a la réalisation de la mission
La présente mission a ¢été réalisée par :

e Maurice NUSSENBAUM, Associé fondateur et président de SORGEM EVALUATION. Ce
dernier est diplomé de HEC, Agrégé des Facultés de droit et de sciences
économiques, professeur a I'Université Paris Dauphine et directeur du Master 225 de
Finance d’Entreprise et d’Ingénierie Financiére, expert financicr agréé par la Cour de
Cassation.

e Teddy GUERINEAU, Directeur de mission, diplomé en finances de I’Université de
Paris Dauphine, chargé de cours a 1’Université Paris Dauphine, et disposant d’une
expérience professionnelle de douze ans dans le domaine de 1’évaluation financiére.

e un consultant disposant d’une expérience de 1 an dans le domaine du conseil
financier.

Ce rapport a fait I’objet d’un contréle qualité réalisé par Claire KARSENTI, Associée de
SORGEM EVALUATION. Cette demiére est dipldmée de 'EM Lyon et de I"Université de
Paris Dauphine, expert financier prés la Cour d’Appel de PARIS etchargée de cours a
I"Université Paris Dauphine.

3. Déclaration d’indépendance

En application de Iarticle 261-4 II, SORGEM EVALUATION atteste de I’absence de tout
lien passé, présent ou futur connu de lui avec les personnes concernées par 1'Offre et
leurs conseils, susceptibles d’affecter son indépendance et I’objectivité de son jugement

lors de I’exercice de sa mission. Nous n’avons pas réalisé¢ de missions pour le compte de
la Société dans les 18 derniers mois.

III. PRESENTATION DE LA SOCIETE

1.  Activités et caractéristiques du marché de la Société

L1 Un marché de la restructuration de crédit dont les tendances sont peu
JSavorables et les barriéres a Uentrée limitées...

La Société est un acteur bancaire spécialisé dans le rachat de créances, notamment dans
le cadre d’opérations de regroupement de crédits. Elle exerce ses activités

exclusivement sur le marché francais.

Elle intervient donc sur une niche a lintéricur du vaste marché du crédit a la
consommation, pour lequel il est difficile de disposer de données fiables.
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La Société estime, cependant, que le marché de la restructuration de crédits a représenté,
sur ’année 2011, un volume de production, c¢'est-a-dire de nouveaux crédits accordés,
d’un montant d’environ 2,0 Md€ dont 1,1 MdA€ dans le cadre de restructurations avec
garantie hypothécaire et 0,9 Md€ sans garantie.

Le sous-segment des restructurations avec garantie se décompose entre environ 600 M€
pour les crédits soumis & taux d’usure du crédit a la consommation’ et 500 M€ pour les
crédits soumis  taux d’usure du crédit immobilier.

Avec une production de 170 ME sur "année 2011 (cf. infra), la Société dispose d’une
part de marché d’environ 15 % sur le segment des restructurations de crédit avec
garantie hypothécaire.

Le marché de la restructuration de crédit, comme d’une maniére plus générale le marché
du crédit & la consommation, a été affecté par la mise en place de la loi Lagarde, qui a
renforcé le formalisme dans 1’octroi des crédits, et 'information offerte en matiére de
comparaison du cofit des crédits, et diminué les commissions de rachat anticipé.

Le marché de la restructuration de crédit est donc, selon la Société, en recul en ce début
d’année 2012, alors que la dégradation de ’activité économique rend difficile toute
prévision d’évolution positive 4 moyen terme.

Ces tendances maussades se conjuguent a la faiblesse des barriéres a ’entrée sur ce
marché, de telle maniére que les opportunités paraissent limitées.

La faiblesse de ces barriéres 4 I’entrée résulte de deux facteurs.

Tout d’abord, le métier de la restructuration de crédits n’est pas propice, par nature, au
développement d’une clientéle stable, dans la mesure ou les clients n’ont pas vocation &
multiplier les restructurations de leurs crédits.

D’ailleurs, les banques intervenant sur ce segment dépendent, dans une large mesure,
des courtiers, qui sont leurs principaux apporteurs d’affaires et leur apportent une
certaine récurrence.

Par ailleurs, si les capacités de refinancement apparaissent, au premier abord, comme
une barriére a I’entrée potentielle, dans la mesure ol les banques spécialisées sur ce
segment ne disposent pratiquement pas des dépdts de leurs clients, il convient
d’observer que la plupart des intervenants du secteur sont adossés & des acteurs
bancaires importants (BNP Personal Finance, la filiale spécialisée de Société Générale
dans le crédit a la consommation, Sygma Banque qui est une filiale de Cofinoga elle-
méme filiale a 50 % de BNP Paribas, GE Money Bank adossée au conglomérat du
méme nom, et enfin CFCAL adossé a Crédit Mutuel Arkéa).

' Un crédit obtenu dans le cadre d’une restructuration est soumis a taux d’usure du crédit immobilier

lorsque les crédits restructurés sont, a plus de 60 %, des crédits immobiliers.
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Par conséquent, le fait d’avoir accés & une source de refinancement stable permet juste
de disposer d’une capacité 4 &tre présent sur le marché en période de stress de
refinancement, alors que certains acteurs non adossés peuvent étre amenés a se retirer,
momentanément, du marché.

1.2. ... sur lequel le CFCAL dispose d’atouts concurrentiels

Les atouts concurrentiels dont dispose la Société pour se développer sur le marché de la
restructuration de crédits sont au nombre de trois.

Tout d’abord, le CFCAL est un acteur historique & la fois du marché du crédit
hypothécaire et de la restructuration hypothécaire.

Ainsi, au fil des années, il a développé une expérience, des méthodes, des procédures,
ainsi qu'une gamme de produits qui lui permet d’étre réactif vis-a-vis des courtiers (en
termes d’acceptation des dossiers et de réalisation de ceux-ci) et de répondre a une large
part des besoins des clients en matiére de restructuration de crédit, tout en sachant
maitriser ses risques.

Ensuite, le CFCAL a toujours maintenu sa présence sur ce marché, alors que certains
acteurs se sont retirés momentanément ou définitivement, suitc & des problémes de
refinancement, de sélection des risques...

Le CFCAL est donc pergu comme un acteur fiable et pérenne avec qui les courtiers
peuvent nouer des relations dans la durée.

Enfin, I’adossement au Crédit Mutuel Arkéa permet au CFCAL de sécuriser son
refinancement, et de développer des synergies avec la clientéle de celui-ci.

2.  Analyse des caractéristiques financiéres de la Société
2.1. Un développement régulier qui marque le pas depuis 2010

L’activité de la Société est mesurée a partir de son produit net bancaire (PNB) qui est la
résultante des éléments suivants :

e [’évolution de son encours moyen de préts qui dépend des facteurs suivants :
= D’encours en début de période ;
s la production nouvelle ;
* |"amortissement des préts en cours ;
= les rachats anticipés ;
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e I’évolution de la marge d’intérét’ qui dépend de Dévolution des cofits de
refinancement sur la production existante et de la marge obtenue sur la production
nouvelle ;

e [|’évolution des commissions qui comprennent principalement les commissions de

rachat anticipé.
Décomposition du PNB du CFCAL entre 2006 et 2011

EnK€E 2 006 2007 2 008 2 009 2010 2011
Production de crédits 226506 268321 185681 114791 136779 170399
Encours moyen 759524 857332 932308 946856 942248 960610
Evolution . 129%  8,7% 1,6% -0,5% 1,9%
Marge d'intérét 22 985 25577 29956 35 305 35009 34 769
Marge moyenne en % 3,03% 2,98% 3.21% 3.73% 3,72% 3,62%
Comimissions 1914 1675 2323 3106 4 501 4239
Autres produits et charges 2737 1604 848 1951 2449 1055
PNB 27 636 28 856 33127 40 402 41 959 40 063
Evolution 4,4% 14,8% 22,0% 3,9% -4,5%

Le CFCAL a connu une progression importante de son activité entre 2006 et 2009
(+ 4,4 % en 2007, + 14,8 % en 2008, puis encore + 22,0 % en 2009) qui a été soutenue
dans un premier temps par une forte production de nouveaux crédits (226,8 M€ en
moyenne entre 2006 et 2008) puis par une progression de sa marge moyenne des crédits
accordés (3,21 % en 2008 et 3,73 % en 2009).

Cependant, cette évolution positive est interrompue depuis 2010.

En effet, le PNB de la Société cst en 1éger retrait entre 2009 et 2011 (40,4 M€ en 2009 4
comparer a 40,1 M€ en 2011), ce qui s’explique par les facteurs suivants :

s le redémarrage de la production de crédits en 2010 et 2011 ne s’est traduit que par
une légére hausse des encours moyens (+ 1,5 % entre 2009 et 2011) tandis que le
taux de marge d’intérét s’est érodé de 3,73 % 4 3,62 % ;

¢ la hausse des commissions (principalement des commissions de rachats anticipés qui
ont justement pesé sur ’encours moyen) a ét€¢ compensée par la baisse des autres
produits et charges.

La stagnation de 1’activité du CFCAL sur les années 2010 et 2011 illustre le challenge
auquel il va étre confronté dans les prochaines années :

*  La marge d’intérét correspond a la différence entre le taux d’intérét obtenu auprés des clients et le
coiit moyen des ressources de refinancement, le codit des fonds propres étant considéré comme nul.
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o faire progresser son encours moyen dans un contexte de marché morose marqué par
la crise économique et les effets de la lo1 Lagarde ;

o faire face au tassement des marges de créditqui trouve son origine dans la hausse des
cofits de refinancement ou 1’amélioration de la transparence en mati¢re de
comparaisons des cofits du crédit ;

e faire face & la baisse des commissions de rachat de crédit, dont le développement
spectaculaire entre 2006 et 2011 va étre remis en cause par les limites posées par la
loi Lagarde.

2.2, Des coiits d’exploitation et un cofit du risque maitrisés

Le passage du PNB au résultat d’exploitation de la Société conduit 4 analyser les
charges d’exploitation (dont le rapport au PNB correspond au coefficient d’exploitation)
et le colit du risque’ (mesuré en pourcentage de 1’encours moyen).

Du PNB au résultat d’exploitation de la Société entre 2006 et 2011

EnKE 2006 2007 2008 2009 2010 2011
PNB 27636 28856 33127 40402 41959 40063
Charges générales d'exploitation 9062 9413 10216 10925 11372 11694
DAP des immo. d'exploitation 542 647 660 702 760 862
Coefficient d'exploitation  34,0%  341%  326%  289%  291%  31,0%
Codt du risque 3786 56 633 2440 2675 2486
En % de l'encours moyen 0,01% 0,07% 0,26% 0,28% 0,26%
Résultat d'exploitation 22452 19426 21874 26231 26879 25520

La structure des charges d’exploitation de la Société est en grande partie fixe, ce qui lui
a permis de faire diminuer son coefficient d’exploitation de 34 % a 29 % entre 20006 et
2009, lorsque son activité a fortement progressé.

Cette caractéristique de sa structure de colts explique aussi pourquoi son coefficient
d’exploitation s’est 1égérement détérioré de 29 % a 31 % entre 2009 et 2011, lorsque
son activité a stagné.

11 faut noter que le coefficient d’exploitation de la Sociét¢ en 2011 (31 %) se compare
trés favorablement avec les activités de détail des grands établissements bancaires.

Le colt du risque du CFCAL a été particulierement favorable entre 2006 et 2008 avant
de revenir 4 un niveau plus normal entre 2009 ot 2011 (entre 0,26 ¢t 0,28 %).

* Clest-a-dire le montant net des provisions enregistrées du fait des défaillances des clients,
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A cet égard, il faut noter que le cofit du risque du CFCAL est déterminé par deux
facteurs : le pourcentage de clients défaillants et le pourcentage de pertes sur les préts
accordés aux clients défaillants.

Le modeéle du CFCAL se caractérise par un pourcentage de clients défaillants élevé (ce
qui s’explique par la nature de sa clientéle) conjugué a un faible pourcentage de pertes
(ce qui s’explique par lc fait d’obtenir des garanties hypothécaires).

L’évolution favorable du marché immobilier frangais depuis plus d’une décennie, &
peine démentie durant les années 2008 et 2009, explique, sans doute en partie, cette
bonne tenue du coilt du risque, dans la mesure ou elle a soutenu la qualité des garanties
hypothécaires obtenues.

2.3. Une rentabilité des fonds propres safisfaisante, néanmoins tirée vers le bas par
un important excés de fonds propres par rapport aux exigences réglementaires

Les fonds propres sont la premiére ressource a partir de laquelle une banque fonctionne.

En effet, les banques doivent respecter des contraintes en matiére de solvabilité, aux
termes desquelles elles doivent disposer de fonds propres correspondant & un
pourcentage minimum de leurs encours de crédits risqués.

La mesure de la rentabilité des fonds propres engagés par une banque dans son activité
est donc particuliérement importante pour sa valorisation, sachant qu’il y a lieu de
vérifier que cette rentabilité est obtenue de maniére pérenne et sans prendre de risques
extrémes mal mesurés et maftrisés.

A cet égard, on soulignera que :

¢ le modéle du CFCAL est relativement simple & analyser dans la mesure ol il consiste
4 proposer un nombre limité de solutions de financement & une clientéle de
particulier, sans activité de marché ;

e le CFCAL dispose d’un portefeuille de placements dont la valeur est extrémement
limitée (5,5 ME d’actifs disponibles a la vente) par rapport au montant de son total de
bilan (environ 1,0 Md€) et de ses fonds propres (157 M€).

Le CFCAL a affiché entrc 2006 ¢t 2011 une rentabilité de ses fonds propres a la fois
satisfaisante (11,7 % en moyenne) et stable (écart-type de 1,31 %) comme le détaille le
tableau ci-dessous :

* Le fait que le cofit du risque ait ét¢ négatif en 2006 signifie que certains dossiers contentieux se sont

dénoués favorablement pour le CFCAL.
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Analyse de la rentabilité des fonds propres de la Société¢ entre 2006 et 2011

En K€ 2006 2007 2 008 2009 2010 2011

Résultat net 15 068 12 603 13331 17 266 17 800 16 872
Fonds propres 108370 119960 123778 139273 149704 157 033
ROE’ fin d'année 13,9% 10,5% 10,8%  12,4% 11,9% 10,7%

Ce niveau de rentabilité a été obtenu alors que le montant des fonds propres de la
Société est trés supérieur au niveau exigé par la réglementation.

En effet, son ratio de solvabilité tier 1 représente, & la fin de I’année 2011, 20,5 % de ses
encours pondérés, alors que ce ratio est de 12,3 % au niveau du Crédit Mutuel Arkéa, ce
qui est déja largement supérieur au niveau fixé par les normes Bale 11 et Bale Il

La Société dispose donc de fonds propres excédentaires, dont le niveau de rémunération
correspond au taux marginal de refinancement de la Société, ce qui tire sa rentabilité
apparente vers le bas.

Si on faisait ’hypothése que la Société disposait d’un ratio de fonds propres équivalent
a celui du Crédit Mutuel Arkéa®, la rentabilité de ses fonds propres aurait été de 16,3 %
sur "exercice 2011.

IV. EVALUATION DES ACTIONS DE LA SOCIETE

Afin d’apprécier I"équité du prix offert dans le cadre de I'Offre, nous avons tout d’abord
évalué la Société sur la base d’une approche multicritéres qui nous a conduit 4 mettre en
ceuvre des méthodes d’évaluation (paragraphes 3. et 4.) ainsi que plusieurs références de
valorisation (paragraphes 5. et 6.).

Nous exposons au préalable les raisons pour lesquelles nous avons écarté certaines
méthodes et références (1.) et les éléments a prendre en compte pour passer de la valeur
de ’activité a la valeur par action (2.).

L’examen des travaux d’évaluation effectués par les Banques est présenté au paragraphe
V.

L’ensemble de nos analyses estfondé sur un prix de 1’action CFCAL coupon 2011
détaché, soit 60,1 €.

5

5 ROE : return on equity ou rentabilité des fonds propres

En retenant "hypothése d’un taux de refinancement marginal de 3,00 %.
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1. Méthodes d’évaluation et références écartées
1.1. Méthode de Pactif net réévalué

Cette méthode consiste A ajuster les capitaux propres de la mise en valeur de marché des
actifs et passifs apparaissant au bilan.

Or, les principaux éléments d’actifs & réévaluer, et en particulier les actifs incorporels,
ne peuvent étre estimés qu’a partir de prévisions.

Dans le cas d’espéce, la mise en ceuvre de cette méthode serait redondante avec la
méthode des flux de trésorerie.

1.2. Méthode de Gordon Shapiro

Cette méthode consiste 4 valoriser une société sur la base d’une seule période de
prévision au cours de laquelle I’ensemble de ses paramétres financiers sont supposés
constants (croissance, coilit des fonds propres, et rentabilité des fonds propres).

Cette modélisation permet d’aboutir & une formule relativement simple d’application :

Valeur = Fond |
r = Fonds —_—

alew propres X o 4

Avec :

ROE : taux de rentabilit¢ des fonds propres

COE : coiit des fonds propres

g : taux de croissance des résultats

Bien que cette méthode puisse paraitre au premier abord relativement simplificatrice,
clle est utilisée de maniére fréquente dans la valorisation des sociétés financiéres,
compte tenu, notamment, du rdle central que jouent les fonds propres dans leur
valorisation, et de la difficulté & modéliser ’ensemblc des paramétres d’exploitation
dans le domaine financier.

Cependant, la Société a établi un plan d’affaires détaillé sur un horizon satisfaisant dans
le cadre de la présente opération.

Par ‘conséquent, la mise en ceuvre d’une méthode de Gordon Shapiro serait & la fois
redondante avec une méthode d’actualisation des flux de dividendes distribuables basée
sur ce plan d’affaires, et trop simplificatrice pour prendre en compte les hypotheses
disponibles.

Par conséquent, nous avons écarté cette méthode.
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1.3. Méthode des transactions comparables

Cette méthode consiste & évaluer une société sur la base des multiples constatés lors de
transactions impliquant des sociétés du méme secteur d’activité.

Cette méthode se heurte souvent & 1’absence des données relatives a I’opération ou 4 la
société ayant fait ’objet de la transaction.

Dans le cas d’espéce, on observe que les derniéres transactions intervenues dans le
secteur, & ’exception de celles concernant la Société, datent d’avant la crise financiére
de 2008 (décembre 2003 pour I’acquisition de Royal Saint Georges Banque par General
Electric et juillet 2006 pour ’acquisition de Créatis par Cofidis).

Ces références ne sont pas pertinentes car les conditions de fonctionnement et les ratios
de valorisation des établissements financiers ont sensiblement évolué depuis la crise
financiére.

Deés lors, cette méthode ne parait pas pertinente pour évaluer la Société.
1.4. Référence aux objectifs de cours des analystes
Nous constatons que la Société n’est pas suivie par les analystes financiers.

2. Eléments a prendre en compte pour passer de Ia valeur de I'activité a la
valeur par action

Les méthodes d’évaluation mises en ceuvre permettent d’estimer la valeur de Iactivité
bancaire de la Société. A cette valeur, il convient d’ajouter le montant des fonds propres
excédentaires que la Société pourrait distribuer sans que cela affecte son activité tant en
terme de développement que de rentabilité’ (2.1.) et la valeur des actifs immobiliers
détenus par la Société (2.2.).

La valeur ainsi obtenue doit étre divisée par le nombre d’actions formant le capital de la
Sociéte (2.3.).

2.1. Excédent de fonds propres distribuable
Le montant des fonds propres de la Société 4 la fin de "année 2011 s’éléve a 157,0 M€

avant prise compte du dividende de 1,00 € par action, et a4 153,4 M€ aprés prise en
compte du dividende.

" Le fait de réduire trop fortement son niveau de fonds propres pourrait ne pas avoir de conséquence sur

le niveau des crédits effectués par le CFCAL mais nuire & sa rentabilité si cela provoquait une
augmentation de ses coiits de refinancement.
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Le montant des fonds propres nécessaires & la Société pour disposer d’un ratio
réglementaire de 12,3 %, soit un ratio équivalent & celui de I'Initiateur, représentait
96,8 M€ a la fin de I’année 2011.

Le fait de retenir un ratio de fonds propres équivalent & celui de I’ Initiateur nous parait
pertinent dans la mesure ou I’Initiateur est la maison mére de la Société et lui fournit des
lignes de refinancement. A contrario, il ne paraitrait pas cohérent que la Société soit
moins capitalisée que sa maison mére qui lui fournit des lignes de refinancement.

Par ailleurs, la Société est propriétaire d’un patrimoine immobilier d’exploitation ct de
placement dont la valeur nette comptable était de 6,6 M€ au 31/12/2011.

Compte tenu de ces éléments, on peut estimer que la Société pourrait distribuer ses
fonds propres excédentaires & hauteur de 49,9 M€ (soit 153,4 M€ - 96,8 M€ - 6,6 M€)
sans remettre en cause ni son développement ni sa rentabilité.

2.2, Valeur du patrimoine immobilier

La Société est propriétaire tout & la fois de son siége social et d’immeubles de
placement, dont la valeur comptable s’élevait 4 6,6 M€ au 31/12/2011.

Elle a fait procéder en juillet 2010 & I’évaluation de ce patrimoine immobilier qui
8’ élevait 4 30,5 ME.

La Société n’a pas procédé a de nouvelles évaluations de ce patrimoine et propose de
retenir un facteur de réévaluation de 10 % sur son siege social et de 15 % sur ses

immeubles de rapport.

Ces coefficients de réévaluation paraissent raisonnables sur une durée de 2 ans et ne
paraissent pas de nature & défavoriser les actionnaires minoritaires.

Sur ces bases et en tenant compte d’un imp6t sur les plus-values latentes au taux de
34,43 %, la valeur du patrimoine immobilier de la Société peut étre estimée a 26,0 M€
au 31/12/2011.

2.2. Nombre d’actions & prendre en compte

Nous avons retenu le nombre d’actions formant le capital du CFCAL, soit 3.660.850,
minoré de 1.197 actions détenues en autocontrdle au 31/12/2011, soit 3.659.653.

3. Méthode de I’actualisation des flux de dividendes distribuables (« DDM »)
La méthode de 1’actualisation des flux de dividendes distribuables (« DDM ») consiste &

déterminer la valeur de la Société a partir de 1’actualisation des dividendes qu’elle est
susceptible de générer.
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Cette méthode parait particuliérement adaptée aux établissements financiers, dont
I’évolution de la structure financiére est inhérente a leur activité de financement.

Cette méthode requiert de déterminer les paramétres suivants :

les résultats prévisionnels (3.1.) ;

I’évolution du montant des fonds propres réglementaires (3.2.) ;
le taux d’actualisation (3.3.} ;

les hypothéses de calcul de 1a valeur terminale (3.4.).

3.1. Résultats prévisionnels

La Société nous a communiqué un plan d’affaires sur la période 2012 a 2021 (« le Plan
d’Affaires ») élaboré dans le cadre de la présente opération.

Ce Plan d’ Affaires repose sur les hypothéses structurantes suivantes

une croissance réguliére de la production nouvelle, jusqu’a atteindre un montant
annuel de 410 ME en 2021, traduisant les attentes de la Société en matiére de
croissance de scs parts de marché et de synergies avec ' Initiateur ;

une légére érosion de la marge d’intérét, traduisant unc hausse des coflits de
refinancement de la Société dans un contexte ou les coits de refinancement ont
augmenté ;

une diminution des commissions de rachat anticipé, traduisant les conséquences de la
loi Lagarde qui les limite 4 1 % du montant du capital restant di ;

une hausse des charges d’exploitation en ligne avec les efforts 4 mettre en ceuvre
pour matérialiser les synergies attendues avec 1’Initiateur et développer ses parts de
marche ;

un cofit du risque en ligne avec le niveau normatif observé sur les trois derniers
exercices.

Globalement, le Plan d’Affaires fait apparaitre une croissance annuelle meyenne sur
10 ans de la marge d’intérétsde 5,7 %, du PNB de 4,5 % et du résultat d’exploitation de
3,1 %.

11 convient de noter que :

L ]

toutes choses égales, en I’absence de modifications des régles relatives aux
commissions de rachat de crédit, le taux de croissance annuel moyen du résultat
d’exploitation aurait été de 5,1 % ;
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e 1’écart résiduel entre 1’évolution du taux de croissance du PNB et du résultat
d’exploitation, soit entre 5,7 % et 5,1 %, s’explique par unc hausse des charges
d’exploitation qui parait cohérente avec I’ambition de croissance de la production de
crédit ;

e au terme du Plan d’Affaires, le coefficient d’exploitation de la Société (37 %) se
compare toujours avantageusement avec celui constaté actuellement pour les banques
de détail francaises.

En somme, le Plan d’ Affaires tient compte des synergies potentielles avec I"Initiateur et
traduit une forte ambition en termes de croissance de I"activité de la Société, notamment
au regard du contexte économique et concurrentiel. Les conséquences de cette ambition
ont été prises cn compte de maniére cohérente dans les autres agrégats du Plan
d’ Affaires.

3.2. Evolution du montant des fonds propres réglementaires

Le montant des dividendes distribuables par la Société correspond & son résultat net
minoré de 1’accroissement des fonds propres nécessaire pour faire face a la croissance
de ses risques pondérés.

Cet accroissement des fonds propres a ét¢ calculé en retenant un ratio de 12,3 %
appliqué au montant des risques pondérés. Ce ratio de 12,3 % est stable par rapport a
celui observé au niveau de ’Initiateur pour I’année 2011.

3.3. Valeur terminale

Lorsqu’on fait ’hypothése que les principaux paramétres de valorisation restent
constants 4 I’infini, la valeur terminale peut étre calculée a partir de la formule suivante
(ef. supra):

Valeur terminale = Fond s oS g
aleur ter = Fon —_—

erminale onds propres COE—g
Les principaux paramétres & prendre en considération pour le caleul de la valeur
terminale sont alors le colt des fonds propres (COE), le taux de rentabilité des fonds
propres (ROE), et la croissance de ”activité (g).

Nous estimons qu’un taux de croissance & Uinfini de 2,0 % permet de traduire les

perspectives de développement de 1’¢conomie sur le long terme, auxquelles sont
corrélées les activités de crédit.
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Nous constatons qu’a I’horizon du plan d’affaires le taux de rentabilité des fonds
propres® s”établit & 11,2 % soit légérement moins que notre estimation du cofit des fonds
propres de 11,6 % (cf. infra).

Dans la mesure ot il parait cohérent qu’une société génére 4 long terme une rentabilité
des fonds propres au moins égale a son coiit du capital, nous avons ajusté le résultat
normatif de telle maniére que la rentabilité des fonds propres soit comprise entre :

e 11,2 %, soit le taux de rentabilité constaté dans le plan d’affaires,

e ct 12,6 %, soit le colit des fonds propres calculé majoré de 1 % pour tenir compte de
la valeur des actifs incorporels dont disposent la société et qui n’apparaissent pas a
son bilan (connaissance du marché de la restructuration de crédit, méthode de
sélection des clients, renommé auprés des courtiers).

En revanche, nous n’avons pas effectué d’analyse de sensibilité de la valeur terminale
au taux de croissance 4 long terme, dans la mesure ou elle est peu sensible & ce facteur
du fait du faible écart constaté entre le coiit et le taux de rentabilité des fonds propres.
3.4. Détermination du taux d’actualisation

3.4.1. Principe

Les flux de dividendes doivent étre actualisés au coiit des fonds propres de 1’entreprise,
¢’est-a-dire au taux de rendement des capitaux exigés par les actionnaires, compte tenu

du risque intrinséque de 1activité.

Notre estimation du colt des fonds propres (COE) s appuie sur le Modéle d’Evaluation
Des Actifs Financiers (MEDAF) :

COE = Rf + B x Prime de risque moyenne du marché Action

+ Prime de risque supplémentaire

Avec !

Rf: Taux sans risque

B: Béta des actions de la société

Prime de risque moyenne du marché Elle correspond 2 la différence entre le rendement espéré du
marché Action dans son ensemble et le taux sans risque

Prime de risque supplémentaire Elle peut correspondre par exemple a une prime de taille /

illiquidité ou & une prime de risque pays

¥ Comme indiqué précédemment, les fonds propres ont été déterminés de maniére A représenter 12,3 %

des risques pondéres.
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3.4.2. Taux sans visque
Le taux sans risque refléte la seule valeur temps de ’argent.

11 est généralement estimé sur la base des rendements offerts par des actifs considérés
sans risque de défaut. Sur la base des obligations d’Etat frangaises de maturité 10 ans,
nous avons retenu un taux sans risque de 2,94 % (source : Bloomberg — moyenne 3 ans).

3.4.3. Prime de risque de marché

On distingue traditionnellement plusieurs modes d’estimation de la prime de risque de
marché : les primes de risque historiques, les primes de risque anticipées ou les
consensus de primes de risque.

D’une maniére générale, nous ne privilégions pas les primes de risque anticipées
calculées de maniére instantanée qui présentent les inconvénients suivants :

o clles sont calculées A partir de modéles complexes tenant compte d’un grand nombre
de paramétres, pour certains subjectifs, comme la définition de période de prévision,
les taux de croissance retenus dans les prévisions, le taux de croissance a long terme,
les taux de distribution de dividendes.... Il en résulte que les hypothéses prises en
compte dans leur calcul ne sont pas forcément cohérentes avec celles utilisées dans le
modéle de valorisation ;

¢ elles permettent de suivre I’évolution de I’aversion au risque des investisseurs mais
ne correspondent pas nécessairement au taux de rendement supplémentaire attendu
par des investisseurs en actions qui investissent sur le long terme, ce qui n’est pas le
cas pour les arbitragistes et les gestionnaires de portefeuilles.

Nous privilégions en revanche les primes de risque anticipées calculées & partir de
données historiques qui comparent sur une base historique le rendement des actions et le
rendement des obligations en ajustant I’écart constaté de phénoménes qui ne devraient
pas se reproduire dans le futur. Ces primes de risque sont moins sensibles que les
précédentes a la conjoncture immédiate.

A ce titre, nous avons retenu une prime de risque du marché action de 5,0%, déterminée
notamment & partir des travaux de Dimson, Marsh et Staunton’.

3.4.4. Coefficient béta

Le coefficient béta est une mesure du risque systématique d’un titre, c¢’est-a-dire de sa
sensibilité au mouvement du marché.

¥ Source : études d’Elroy Dimson, Paul Marsh et Mike Staunton, voir notamment « The Worldwide
Equity Premium : a smaller puzzle », 7 avril 2006 et « Equity Premia Around the World », 7 octobre
2011
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a- Approche qualitative

Les deux facteurs influencant le risque systématique sont la sensibilité du volume
d’activité & la conjoncture économique et le degré de levier opérationnel ' (c'est-a-dire
la maniére dont une variation d’activité se traduit dans le niveau de marge).

Nous avons montré dans la partie consacrée 4 la présentation de la Société que ses
résultats avaient été peu sensibles a [’environnement économique entre 2006 et 2011, ce
qu’illustrait, notamment, un écart-type de la rentabilité de ses fonds propres limité a
1,31 %.

Cependant, les conditions d’exploitation des établissements financiers ont évelué avec
les crises financiéres et il nous semble que I'activité de la Société sera sensible 4 une
dégradation de la conjoncture économique du fait des mécanismes suivants :

e Une dégradation de la conjoncture entraine une baisse du volume des nouveaux
préts, soit parce que les établissements de crédit renforcent leurs critéres d’octroi de
crédits face a des débiteurs dont la solvabilité se détériore, soit parce que la demande
diminue du c6té des clients.

Dans le cas d’un établissement de crédit, il convient de noter que cctte sensibilité est
limitée par le fait qu’il disposc d’un stock de crédit qui génére une marge d’intérét
sur plusieurs années.

s Le niveau de la marge d’intérét fluctue au cours du cycle économique.

Lorsque le cycle économique ralentit, on constate que les banques centrales tentent
de rendre le crédit moins cher en baissant leurs taux d’intervention, ce qui améliore
les conditions de refinancement des banques. Cependant, dans [’environnement
actuel, ce mécanisme contra-cyclique trouve ses limites dans le fait que le cofit de
refinancement des banques augmente du fait des craintes des investisseurs sur leur
solvabilité et / ou leur liquidité, ce phénomene pouvant étre amplifi¢ pour les
banques ne disposant pas d’une base de dépdt suffisante (cf. les problémes actuels de
refinancement du Crédit Immobilier de France). Ces tensions sur les coiits de
refinancement sont notamment illustrées par 1’évolution des spreads des CDS des
établissements bancaires,

e Le colt du risque augmente dans la mesure ol les taux de défaut augmentent tandis
que la valeur de garantie diminue.

Le levier opérationnel traduit les conséquences d’une variation du volume d’activité sur la profitabilité
d’exploitation. Lorsque le levier opérationnel d’une société est important, cela signifie que sa
profitabilité augmente (baisse) fortement lorsque le volume d’activité augmente (baisse).
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Malgré la bonne résistance de la valeur des paranties immobilieres ces derniéres
années, la Société est exposée & I'effet conjugué d’une dégradation de la solvabilité
de ses clients et d’une évolution négative de la valeur des actifs immobiliers.

L’ensemble de ces mécanismes conduisent a anticiper un risque systématique (c'est-a-
dire un béta) élevé et supérieur a 1,50.

b- Approche quantitative

Nous avons estimé le coefficient béta & partir de 1’échantillon de banques que nous
présentons plus amplement ci-dessous.

Ce coefficient a été calculé pour les différentes sociétés de notre échantillon & partir de
données hebdomadaires sur deux ans, comparées & un indice de référence large (FTSE
Eurotop 100).

Nous obtenons ainsi un béta de 1,73 que nous retiendrons dans nos calculs.

3.4.5. Calcul du taux d'actualisation retenu

En utilisant ccs paramétres, nous obtenons pour la Société un taux d’actualisation de
11,6% (soit 2,94 % + 1,73 x 5 %) sur la base duquel nous avons effectué une analyse de
sensibilité avec un pas de +/- 0,50 %.

3.5. Valeur de Paction CFCAL

La méthode de ’actualisation des flux de dividendes distribuables fait ressortir une
valeur de I’action CFCAL, coupon détach¢, comprise entre 51,1 € et 55,0 €.

Taux d'actﬁafisatiﬂz-l

L% 116%  12.1%
Taux de 11,2% 53,2 52,1 51,1
rentabilité 11,6% 54,1 529 51,9
des fonds 11.8% 54,6 53,4 523
propres 12,0% 55,0 53,8 52,9

Le prix de 60,1 € (coupon détaché) proposé dans lc cadre de I'Offre fait done ressortir
une prime comprise entre 9,3 % et 17,6 % par rapport aux résultats de cette méthode.

4. Méthode des multiples de sociétés comparables cotées

La constitution d’un échantillon de sociétés cotées comparables a la Société suppose
d’identifier des sociétés disposant de caractéristiques suivantes :

e réaliser une activité de crédit bancaire a destination d’une clientéle de particuliers ;
e ne pas disposer d’une base de dépdts pour refinancer les crédits 4 sa clientéle ;
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® ne pas disposer d’un réseau de distribution en propre ;
o disposer d’une taille de bilan comparable a celle de la Société.

Les établissements financiers qui respectent le mieux ces critéres sont, & notre avis, les
filiales de refinancement des constructeurs automobiles. Cependant, ces filiales ne sont
pas cotées séparément de leurs maisons méres, et nous n’avons donc pas la possibilité
de calculer leur ratio de valorisation sur les bases de données boursicres.

Néanmoins, on peut constater que les analystes financiers évaluent ces sociétés de
financement sur la base d’un ratio compris entre 0,7 et 1,0 fois le montant de leurs fonds
propres, lorsqu’ils évaluent les constructeurs automobiles sur la base de la méthode de
la somme des partics, et que leurs objectifs de cours sont en moyenne supérieurs au
cours de bourse des constructeurs.

De ce point de vue, la comparaison avec les filiales de financement des constructeurs
automobiles conduit 4 retenir un ratio de valorisation compris au maximum entre 0,7 et
1,0 fois le montant des fonds propres.

Pour préciser cette approche, nous avons constitué un échantillon de groupes bancaires
dont nous avons analysé la valorisation sur la base du multiple de la capitalisation
boursiére rapportée au montant des fonds propres diminués des actifs incorporels (ou
price to tangible book ratio, ci-aprés « PTBR »).

Nous avons effectué une régression de ce ratio par rapport au taux de rentabilité des
fonds propres.

Nous avons retenu les données prévisionnelles de ’année 2012,

Ces choix résultent des éléments suivants :

¢ 1l nous semble incontournable d’analyser selon quels critéres les marchés financiers
valorisent les activités bancaires, méme si les comparables utilisés ont une taille et

des activités qui s’éloignent de celles réalisées par la Société.

o Les fonds propres représentent le socle a partir duquel les établissements financiers
construisent leur capacité a développer leur activite.

e Les marchés financiers accordent une valeur nulle aux actifs incorporels inscrits au
bilan des ¢tablissements financiers.

e L’exercice consistant & établir des prévisions de résultats pour les établissements
financiers apparait particuliérement délicat dans Denvironnement actuel. Les

prévisions au-dela de I’année 2012 nous paraissent par conséquent peu fiables.

s Comme nous le verrons, on constate une forte corrélation entre le PTBR et le taux de
rentabilité des fonds propres.
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Nous avons construit, dans un premier temps, notre échantillon & partir des principaux
groupes bancaires cotés (BNP Paribas, Société Générale, Crédit Agricole SA, Natixis).
Nous I’avons ensuite étendu & quelques groupes bancaires de la zone euro (Deutsche
Bank, Commerzbank, ING, KBC) de maniére & disposer d’un nombre suffisant
d’observations pour établir notre régression.

Nous obtenons 1’équation de régression suivante entre le PTBR et la rentabilité des
fonds propres :

Analyse de régression entre le PTBR et le taux de rentabilité des fonds propres

0,80

y=4,401x+0,113
0,70 Ll .Rz = 0,554 - R 2

TBR
Price/Tangible book ratio

4,0% 6,0% 8,0% 10,0% 12,0%
Taux de rentabilité des fonds propres

En considérant la rentabilité prévisionnelle des fonds propres de la Société pour ’année
2012, nous obtenons un multiple de 0,747 fois les fonds propres prévisionnels de
’année 2012, qui est d’ailleurs cohérent avec celui assigné par les analystes financiers
aux filiales de financement des constructeurs automobiles.

L’application de ce ratio aux agrégats prévisionnels de le Société permet d’obtenir une
valeur par action de 43,4 €.

Le prix de 60,10 € (coupon détaché) proposé dans le cadre de I’Offre fait donc ressortir
une prime de 38,5% par rapport aux résultats de cette méthode.

Page 22 sur 28

45



5. Références aux transactions récentes sur le capital

Cette méthode consiste & valoriser la Société sur la base de transactions significatives
récemment réalisées sur son capital.

L’Initiateur a conclu, le 12 avril 2012, différents contrats de cessions d’actions de la
Société avec des actionnaires minoritaires, dont M. Jean-Charles Durmrenberger,
administrateur de la Société.

Ces contrats portent sur un total de 230.871 actions, représentant 6,31% du capital, au
prix unitaire de 61,10 € (coupon 2011 de 1,00 € attaché).

On peut également noter que I’ Initiateur avait acquis le 17 décembre 2010 la totalité de
la participation du Crédit Foncier de France (soit 2.500.108 actions représentant
68,29 % du capital) au prix unitaire de 60,10 € et lancé, en application de la
réglementation boursiére, une garantie de cours au méme prix.

Le prix de 60,10 € (coupon 2011 détaché) proposé dans lc cadre de I’Offre est done
équivalent 4 celui constaté dans les transactions récentes sur le capital de la Société.

6. Référence au cours de bourse

Les actions de la Société sont admises aux négociations sur le marché Euronext de
NYSE-Euronext Paris, compartiment B.

Le graphique ci-dessous présente I’évolution du cours de I’action de la Société, ainsi

que les volumes échangés et les événements majeurs ayant pu influer sur le cours de
bourse.
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Principaux évé ts présentés sur le graphique d’évolution des cours

Date
30.03.2010
30.06.2010
09-sept-10
30.09.2010
05-nov-10
31.12.2010
18.01.2011
31.03.2011
30.06.2011
30.00.2011
31.12.2011
31.03.2012

Evénements
Résultats trimestricls, en hausse ( +5,35% du PNB, +38,37% du Res net)
Résultats semestricls en hausse (+7,66% du PNB, +8,5% du Res Net}
Annonce des négociations entre le Crédit Foncier de France et Crédit Mutuelle Arkea
Publication de résultats trimestriels, en forte hausse (+14,15% du PNB et 11,41% du Res Net)

Accord & la cession 4 Crédit Mutuel Arkea de la participation de 68,29% détenue par le Crédit Foncier de France

Rapport financier annuel 2010, en faible hausse ( +3,4% du PNB) et du résultat annuel
Note d'information de la garantie de cours (60,10€ par action, pour une durée de 15 jours)
Publication de résultats trimestriels, stables (+19,1% du PNB,<4,6% du Res Net)

Résultats semestriels en hausse (+9,40% de croissance pour le PNB, et +10,40% pour le res net vs 30.06.2011)

Publication de résultats trimestriels, en baisse (PNB :-3,85% ,Res Net: -5,96% vs 30.09.2010)
Rapport financier annuel 2011 en baisse ( -2,71% pour le PNB, -5,2% pour l¢ RBE)
Publication des résultats trimestriels, en baisse (-11,58% pour le PNB, Res net stable +1,76%)

au
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Le tableau ci-dessous présente des indications sur le cours de I’action et les volumes
échangés sur plusieurs périodes jusqu’au 15 mai 2012.
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Analyse des cours et des volumes sur un an

Au 15/05/2012 ' ~ Spot 1mois 2mois 3mois 6mois lan

Cours moyen pondéré par les volumes (euros) 57,55 57,00 55,68 55,66 5632 58,03
Prime / décote par rapport au prix de ['offre 44%  54% 7,9% 8,0% 6,7% 3,6%

Cours le plus haut (euros) 58,00 58,00 58,00 5800 62,73
Cours le plus bas (euros) 54,00 53,52 53.52 53,52 53,52
Volume moyen quotidien 3 1o 73 058 2 45 00 45

La référence au cours de bourse, bien qu’incontournable, est donnée & titre indicatif
compte tenu de la faiblesse du flottant et des échanges constatés (45 titres en moyenne
par jour sur 1 an).

Le prix de I’Offre fait ressortir une prime comprise entre 3,6 % et 8,0 % sur la base du
cours spot au 15 mai 2012 et des moyennes pondérées des cours calculées sur une
période comprise entre 1 mois et 1 an.

7. Synthése des travaux

Le tableau ci-dessous représente les fourchettes de valorisation de I’action CFCAL
selon les différentes méthodes d’évaluation et les différentes références retenues ainsi
que les primes et décotes induites par un prix de l'offre 4 60,10 € (coupon 2011
détaché).

* Fourchette ] Prime
) Min Max  Min Max

Références e e S PN i ; Far
Cours de bourse'' (moyennes et spots) 55,66 58,03 +8,0% +3,6%
Transaction récentes sur le capital 60,1 0,0 %
Méthode d'évaluation o B )
Méthode de I'actualisation des dividendes §1.1 55,0 +17,6% +9,3%
Comparables boursiers 43,4 +38,5%

Le prix de ’offre de 60,10 € extériorise une prime comprise entre 9,3 % et 17,6 % par
rapport au résultat de la méthode des flux de dividendes distribuables, une prime de
38,5 % par rapport au résultat de la méthode des comparables boursiers, une prime
comprise entre 3,6 % et 8,0 % par rapport aux références au cours de bourse.

Le prix de I’Offre est par ailleurs équivalent a celui des transactions récentes
intervenues sur le capital de la Société.

" Avant détachement du dividende
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V. ANALYSTE DES TRAVAUX REALISES PAR LA BANQUE

La comparaison des résultats des travaux d’Oddo Corporate Finance (« la Banque ») et
de nos travaux sont présentés dans le tableau ci-dessous :

la Banque 5 Sorgem
- I e ~ Min Max _ Min Max
Références
Cours de bourse'” (moyennes et spots) 55,99 58,19 55,66 58,03
Transaction récentes sur le capital 60,10 60,10
Méthode d'évaluation IR
Méthode de I’actualisation des dividendes 474 56,0 51,1 55,0
Comparables boursiers 458 434

La Banque a retenu des références de valorisation et mis en ceuvre des méthodes
d’évaluation identiques aux ndtres.

Nous commentons ci-dessous nos principaux €carts qui portent sur la mise en ceuvre de
la méthode des comparables boursiers (L.) et la mise en ceuvre de la méthode de
I*actualisation des dividendes (2.).

1. Commentaire sur la mise en ceuvre de la méthode des comparables boursiers

La Banque a retenu le méme multiple que nous (un multiple des fonds propres retraités
des éléments incorporels) et la méme méthode détermination de ce multiple que nous
(par régression avec les taux de rentabilité des capitaux propres).

Cependant, la Banque réalise cette régression en retenant un échantillon composé de
quatre banques frangaises (BNP Paribas, Société Générale, Crédit Agricole SA,
Natixis).

Nous avons estimé qu’il était nécessaire d’étendre cet échantillon & un nombre plus
important de banques pour rendre cette régression plus significative. C’est pourquoi
notre échantillon a été complété par la Deutsche Bank, la Commerzbank, ING, et KBC.

Cette différence dans la construction de I’échantillon aboutit la Banque a obtenir un
multiple de 0,8x tandis que nous obtenons un multiple de 0,75x.

2. Commentaires sur la mise en ccuvre de la méthode de I’actualisation des flux
de trésorerie distribuables

Bicn que nos résultats soient proches de ceux de la Banque, deux principales différences
sont & observer dans la mise en ceuvre de cette méthode.

2 Avant détachement du dividende
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D’une part, la Banque a retenu un taux d’actualisation différent du notre (11,4 % a
comparer 4 11,6 %) ce qui résulte de l'utilisation de paramétres différents en ce qui
concerne le taux sans risque, le béta (du fait de choix différents en matiére
d’échantillon), et la prime de risque.

D’autre part, nous avons analysé la sensibilité de la valeur terminale 4 la rentabilité du
taux sur fonds propres, ce que la Banque n’a pas fait.

VII. CONCLUSION

Nous avons été désigné en qualité d’expert indépendant par le conseil d’administration
du Crédit Foncier et Communal d’Alsace Lorraine-Banque, conformément 2 Particle
261-1 1 1° et IT du réglement général de I’ AMF eu titre du risque de conflit d’intérét au
sein du conseil d’administration de la Société ainsi que dans le cadre de la mise en
ceuvre du retrait obligatoire.

Le prix d’offre s établit 4 60,10 € par action CFCAL, coupon 2011 détaché.
Nous travaux aboutissent aux conclusions suivantes :

Le prix de d’Offre correspond au prix proposé dans le cadre de transactions intervenues
récemment sur le capital de la Société.

Le prix de I’Offre fait ressortir une prime comprise entre 9,3 % et 17,6 % par rapport
aux résultats de la méthode de ’actualisation des flux de dividendes distribuables et do
38,5 % par rapport 4 la méthode des comparables boursiers.

Le prix d’Offre fait ressortir une prime comprise entre 3,6 % et 8,0 % par rapport aux
moyennes pondérées de cours.

Dans ce contexte, le prix d’Offre qui correspond & une indemnisation de I’actionnaire

minoritaire qui n’a pas la possibilité de refuser de participer & I’Offre, est équitable d’un
point de vue financier pour les actionnaires minoritaires.

Page 27 sur 28
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Nous estimons donc que le prix de 60,10 € (coupon 2011 de 1,00 € détaché) est
équitable pour les actionnaires de la Société.

Fait a Paris, le 23 mai 2012

e —=

Pour SORGEM EVALUATION
Maurice Nussenbaum
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Annexe 1 : Diligences effectuées par I’expert

1.  Programme de travail

Sorgem Evaluation a mis en ceuvre le programme de travail suivant :

e Analyse du contexte de I’Offre

® Analyse des documents de référence de CFCAL

e Entretiens avec la direction de la Société sur les points suivants :
= présentation de 1'Offre, de son contexte et de ses motifs ;

= description des activités de la Société, de ses marchés et de I’environnement
concurrentiel ;

= présentation du budget 2012 et du contexte de sa réalisation ;
= présentation du Plan d’Affaires
e Entretien avec les conseils financiers de la Société
e Analyse financiére des comptes historiques de la Société
e Mise en ceuvre d’une approche multicritére pour I’évaluation de la Société

e Analyse du cours de bourse de la Société : analyse de la liquidité ct de 1’évolution du
cours

e Evaluation de la Société sur la base de la mdéthode des flux de dividendes
distribuables

e Examen de la pertinence d’une évaluation de la Société fondée sur une approche
analogique avec la mise en ccuvre de la méthode des comparables boursiers et des
transactions comparables ; dans ce cadre, identification de sociétés et de transactions
comparables, identification du sens et de I'importance des biais résultant dcs
différences existant entre la Société et les sociétés comparables

e Analyse des différentes méthodes d’évaluation mises en ceuvre par les Banques pour
leur évaluation

e Revue indépendante

e Rédaction du présent rapport d’expertise indépendante
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2.  Liste des personnes rencontrées

Dans le cadre de la mission qui nous a été confiée, nous avons ét¢ amenés a rencontrer
les personnes suivantes :

CFCAL:

M. Khalid Chabi (Directeur pdle risque, ALM et contrdle de gestion)

M. Garo Filibosoglu (Directeur commercial et du développement)

Mme Annelise Dréval (Département contrdle de gestion et ALM)

M. Olivier Bonnet (Département front office, refinancement, et trésorerie)

Crédit Mutuel Arkéa ;

Mme Frangoise Auffret (Responsable département participations et communication
financiére)

Mme Madani Safsaf (Analystc département participations et communication financiére)
Sabrina Pineiro (Chargé d’études département croissance exterme)

M. Yves Gourhannic (directeur administratif et financier Financo)

Oddo Corporate Finance :

M. Jean-Michel Moinade : Managing Director
M. Arnaud Saint-Clair : Vice Président

M. Romain Attard : Analyst

3. Informations et documents utilisés

Document - - _ Source
Documents de référence CFCAL

Note d’opération garantie de cours AMF

Projet de note d’information sur I’Offre Banque

Rapport de valorisation de la Banque Banque

Plan d’affaires 2012 - 2021 CFCAL
Documentation sur les comptes 2011 du comité d’audit CFCAL

Notes d'analystes Thomson Research
Informations financiéres diverses (cours de bourse, bétas,...) Bloomberg

Informations financiéres sur les sociétés citées dans le rapport __Reuters/sites internet

4.  Calendrier de I’étude

Désignation de Sorgem Evaluation par le conseil d’administration ; 26 avril 2012
Réalisation des diligences décrites au paragraphe 1 : 26 avril au 22 mai 2012
Remise du rapport définitif : 23 mai 2012
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5. Réserves

Pour accomplir notre mission, nous avons utilisé les documents et informations de
nature économique, juridique, comptable ct financiére qui nous ont été communiqués
par la Société ainsi que ses conseils.

Nous avons considéré que ces documents étaient fiables et transmis de bonne foi et ne
les avons donc ni validés ni audités.

Conformément 4 la pratique en matiére d’expertise indépendante, nous n’avons pas
audité ou validé les données prévisionnelles utilisées. Nous avons néanmoins cherché a
en apprécier le caractére raisonnable au regard des performances historiques de la
Société, des explications orales et écrites obtenues auprés du management, et des
performances historiques et prévisionnelles observées sur les sociétés comparables.

Les fourchettes de valorisation présentées dans le présent rapport et notre opinion sur le
caractére équitable du prix des actions de la Société reposent sur des paramétres
financiers (taux sans risque, primes de risque, cours et données prévisionnelles des
sociétés comparables) qui sont susceptibles de varier dans le temps, notamment en
fonction des conditions économiques et des anticipations des agents économiques.

Annexe 2 : RéEmunération

Le montant des honoraires forfaitaires pergus par Sorgem Evaluation au titre de la
présente mission s’éléve a 50.000 € hors taxes.
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5 AVIS MOTIVE DU CONSEIL D’ADMINISTRATION DE CFCAL-BA NQUE

5.1 Composition et date du conseil d’administration ayat rendu I'avis motivé sur I'Offre

Conformément aux dispositions de l'article 231-19 du réglement général de I'AMF, le conseil
d’administration de la Société s’est réuni le 25 &2 afin notamment d’examiner le projet d'Oferede
rendre un avis motivé sur l'intérét qu’elle reprigeainsi que ses conséquences pour la Société, ses
actionnaires et ses salariés.

M. Philippe Bondoux, Président du conseil d’adntmaiion, M. Yves Gourhannic représentant permanent
de Crédit Mutuel Arkéa, M. Dominique Andro représen permanent de Financo, M. Jean-Pierre
Le Tennier, M. Olivier Morales, M. Jean-Charles [Rmberger, Mme Corinne Moreau, M. Robert
Allemon, et M. Antoine Coutiére ont participé aréanion du conseil d’administration. M. Benoit Ryéto
était absent et représenté par M. Yves Gourhannic.

Les membres présents et représentés du conseihidistration ont adopté a I'unanimité I'avis motivé
reproduit dans I'extrait du procés-verbal de ceftenion ci-dessous.

5.2  Extrait du procés-verbal du conseil d’administration ayant rendu I'avis motivé sur I'Offre

« Dominique Andro rappelle aux membres du Conseiblnifmistration que le Crédit Mutuel Arkéa a
franchi, le 12 avril 2012, le seuil de 95% du capiet des droits de vote du CFCAL-Banque suite a
I'acquisition de 230 871 actions hors marché, dtaté a ce jour 3 561 907 actions représentant atitte
droit de vote, soit 97,30% du capital et des drditgsvote du CFCAL-Banque (ou la « Société »).

Domnique Andro rappelle aux membres du Conseil iagstration que le Crédit Mutuel Arkéa entend
déposer aupres de 'Autorité des marchés finanaiergrojet d’offre publique de retrait suivi d'uetrait
obligatoire (I'« OPR-RO »), aux termes de laquédieCrédit Mutuel Arkéa offre de maniére irrévocable
aux actionnaires de la Société d’'apporter leursiawt de la Société a I'offre publique de retraitdat
recevoir en contrepartie 60,10 euros dividende 20étaché (I'« Offre »). A I'issue de I'Offre, I'ezrmble
des actions non apportées a I'Offre seront traréstérau Crédit Mutuel Arkéa moyennant une indendeité
60,10 euros dividende 2011 détaché (le « Retrdiig@twire »).

A ce titre, Dominique Andro rappelle aux membregCamseil d’administration qu’ils ont nommé lors du
Conseil d’administration du 26 avril 2012 le cabirfeorgem Evaluation, 11 rue Leroux - 75016 Paris,
représenté par Monsieur Maurice Nussenbaum, endaiexpert indépendant au sens des articles 26t.-1 e
suivants du reglement général de I’AMF, et notantrder’article 261-1 11 relatif au retrait obligatioe.

Un exemplaire du rapport de I'expert indépendanété remis le 23 mai 2012 aux administrateurs. Le
rapport conclut au caractére équitable des condisidinancieres de I'OPR-RO et précise notamment que
le prix de I'Offre :

- correspond au prix proposé dans le cadre de tratisas intervenues récemment sur le capital de
la Société ;

- fait ressortir une prime comprise entre 9,3 % ef61% par rapport aux résultats de la méthode de
I'actualisation des flux de dividendes distribuablet de 38,5 % par rapport a la méthode des
comparables boursiers ;

- fait ressortir une prime comprise entre 3,6 % dt 8 par rapport aux moyennes pondérées en
cours.

Le Conseil d’administration prend acte de I'opinide I'Expert Indépendant quant au caractére éqlitab
du prix de I'Offre.
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Le Président rappelle aux membres du Conseil d’'adination qu'il leur appartient, en application de
larticle 231-19-4° du Reglement général de I'Autérdes marchés financiers, de rendre un avis réotiv
sur l'intérét de cette OPR-RO et sur les conségeeme celle-ci pour la Société, ses actionnairesest
salariés.

A ce titre, les membres du Conseil d’administrat@rm pu prendre connaissance, en sus du rapport de
I'expert indépendant, des éléments suivants :

- le projet de note d’information conjointe établirda Crédit Mutuel Arkéa et la Société qui sera
déposé aupres de I'Autorité des marchés financetrsen particulier, des caractéristiques de
'OPR-RO, des intentions du Crédit Mutuel Arkéashique des éléments d’appréciation du prix
de 'OPR-RO par Oddo Corporate Finance, établisseinpeésentateur de I'Offre pour le compte
du Crédit Mutuel Arkéa,

- le projet de document intitulé « Autres Information relatives aux caractéristiques notamment
juridiques, comptables et financieres du CFCAL, et

- le projet de document intitulé « Autres Information relatives aux caractéristiques notamment
juridiques, comptables et financieres du Crédit MlitArkéa.

Le Conseil d’administration reléve que :

- Crédit Mutuel Arkéa propose aux actionnaires de&txiété d’acquérir la totalité des actions de
la Société qu'il ne détient pas, a un prix de 60el@os dividende 2011 détaché, ce qui apporte
aux actionnaires une liquidité immédiate sur I'gnalité de leur participation ;

- l'expert indépendant conclut dans son rapport atactere équitable des conditions financieres
de 'OPR-RO ;

- Crédit Mutuel Arkéa entend poursuivre l'activité ldeSociété, tel que cela est détaillé a la section
1.2.2 du projet de note d’information conjointe, @& est dans l'intérét de la Société et de ses
salariés ;

- en termes d’emploi, conformément a la stratégipalersuite de l'activité de la Société, 'OPR-
RO ne devrait pas avoir d'impact sur la politique ld Société en matiére d’emploi.

Aprés en avoir délibéré, a I'unanimité des memiprésents et représentés, le Conseil d’administratio
(i) estime que le projet d’'OPR-RO du Crédit Mutuel Arkst dans I'intérét des actionnaires de la
Société, pour les raisons ci-avant mentionnées,
(i) émet un avis favorable sur le projet d’OPR-RO gedtime dans l'intérét de la Société et ses
salariés, pour les raisons ci-avant mentionnées, et
(i) recommande aux actionnaires de la Société d’appdegrs actions a I'Offre s’ils souhaitent
bénéficier d'une liquidité immédiate de leurs anto

Par ailleurs, le Conseil d’administration reléve ejla. Société détient, a ce jour, dans le cadre ae s
contrat de liquidité, 979 de ses propres actionsrgant plus d'utilité compte tenu du projet d’ORRO.
Ainsi, le Conseil d’'administration décide, a l'unianité des membres présents et représentés, decroettr
terme au contrat de liquidité a compter du dépdtplojet d’OPR-RO, et d’'apporter les actions auto-
détenues a 'OPR-R®

5.3 Intentions des membres du conseil d’administration

Lors de la réunion susvisée du conseil d’admirtisinade CFCAL-Banque du 25 mai 2012, les membres
du conseil d’administration ont indiqué leurs irttens d’apporter ou non leurs titres a I'Offre.

M. Philippe Bondoux, Président du conseil d’adntimaison, M. Jean-Pierre Le Tennier, M. Olivier
Morales, M. Benoit Prévosto, sont chacun bénéfieidiun prét de 75 actions de la part de Créditudut
Arkéa, nécessaires a l'exercice de leur mandatndi@dtrateur, et ne détiennent aucune autre action
CFCAL-Banque.

Financo, M. Jean-Charles Durrenberger, Mme Corifeau, M. Robert Allemon, et M. Antoine
Coutiere sont chacun détenteur de 75 actions raicess I'exercice de leur mandat d’administratsunt
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déclaré avoir I'intention d’apporter leurs titre§@ffre, Crédit Mutuel Arkéa effectuant par aillesuun prét
de 75 actions a leur égard afin de respecter sggditions statutaires.
6 AUTRES ELEMENTS EN REPONSE DE CFCAL-BANQUE

6.1  Structure du capital de la Société

Le capital social de la Société s’éléeve a 5 582 &9s et est divisé en 3 660 850 actions entiarfeme
libérées, de méme catégorie. Le nombre d'actiotendés par la Société est de 979 actions au 22042
dans le cadre du contrat de liquidité en cours.

6.2 Restrictions statutaires a I'exercice des droits deote et aux transferts d’actions ou les clauses
conventionnelles portées a la connaissance de leckEeé

Il n'existe pas de restrictions statutaires a lieie® des droits de vote et aux transferts d'astienla
Société n'a pas connaissance de clauses conveelliemnonvenues a ces fins.

6.3 Participations directes et indirectes dans le capt de la Société dont elle a connaissance en
vertu des articles L. 233-7 et L. 233-12 du code demmerce

Au jour du dép6bt de I'Offre, I'actionnariat de la@été est le suivant :

Nombre d'actions PourcentageNombre de droits  Pourcentage

du capital de vote réels  des droits de vote
théoriques
Crédit Mutuel Arkéa 3561 907 97,30% 3561 907 97,30%
Auto-détention 979 0,03% 0 -
Flottant 97 964 2,67% 97 964 2,67%
Total 3 660 850 100,00% 3659871

! Le pourcentage de droits de vote est calculé shas® de 'ensemble des actions auxquelles sathas les droits de vote, y
compris les actions privées de droits de vote comément au mode de calcul préconisé par l'arti8@-21 du réglement général de
'AMF.

% Au 25 mai 2012

6.4 Liste des détenteurs de tout titre comportant desroits de contrdle spéciaux et description de
Ceux-Ci

Il nexiste pas de titres comportant des droitsoietrole spéciaux et par voie de conséquence éateéts
de tels titres.

6.5 Mécanismes de contrble prévus dans un éventuel syste d’actionnariat du personnel

Un conseil de surveillance a été institué en appbo des dispositions de I'article L. 214-40 duleo
monétaire et financier au sein du FCPE de CFCALeRan
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6.6  Accords entre actionnaires dont la Société a conrssance et qui peuvent entrainer des
restrictions au transfert d’actions et a I'exercicedes droits de vote

La Société n’a pas connaissance d’accords enti@aeires pouvant entrainer des restrictions anstest
d’actions et a I'exercice des droits de vote.

6.7 Reégles applicables a la nomination et au remplacemiedes membres du conseil
d’administration ainsi qu’a la modification des stauts de la Société

6.7.1. En application des dispositions de l'arti@éldes statuts de la Société, la Société est ashndiaipar

un Conseil d'Administration composé de cing a daueenbres, personnes physiques ou morales, nommés,
renouvelés ou révoqués dans les conditions préparees textes |égislatifs ou réglementaires enedg et

les présents statuts.

Les administrateurs sont nommés par I'Assembléedi@ndes actionnaires et doivent disposer de la
nationalité de I'un des pays de I'Union Européenne.

Les administrateurs peuvent étre a tout momentyéé® par I'Assemblée Générale.

Si le nombre des administrateurs agés de plus de3@evient supérieur au tiers des administrateurs
fonction, le mandat du ou des administrateurs las pgés, prend fin le jour de I'Assemblée Générale
Ordinaire suivant la date a laquelle la proportlortiers indiqué ci-dessus est dépassée.

Lorsque le Conseil comprend des personnes mordge de leur représentant permanent est pris en
compte pour I'application des dispositions précésten

En cas de concours entre plusieurs administrateyast chacun dépassé I'age de 70 ans, celui qai aur
exercé les fonctions de Président du Conseil d’Adstriation sera maintenu de préférence aux autres.

La durée des fonctions des administrateurs esixdgns renouvelable. Les années de mandat se compte
d'une Assemblée Générale Ordinaire annuelle ad'aut

En cas de vacance d'un ou de plusieurs sieges idlattateurs, le Conseil d'Administration peut entr
deux Assemblées Générales procéder a des nomisatitine provisoire. Ces nhominations sont soungses
la ratification de la plus prochaine Assemblée Gadleé

L'administrateur ainsi nommé peut exercer aussiétfonctions. Si la nomination n'était pas ratifp@r
I'Assemblée Générale, les délibérations prisessetittes accomplis antérieurement par le Consegilaou
cet administrateur n'en seraient pas moins valables

L'administrateur nommé en remplacement d'un autnt lé mandat n'était pas expiré, demeure en famcti
le temps restant a courir du mandat de son présiéges

6.7.2. En application des dispositions de l'artidl@ des statuts de la Société, I'Assemblée Générale
Extraordinaire est convoquée par le Conseil d'Adstriation ou les Commissaires aux Comptes toutes le
fois que les circonstances I'exigent et se réuaitsdes conditions de quorum définies par la Itie E
délibére sur toutes les propositions du Conseitldiistration tendant a modifier le capital ou &atuts

de la Société.

Les délibérations sont prises a la majorité reqpégda loi.

6.8 Pouvoirs du conseil d’administration, en particulie pour I'émission ou le rachat d'actions

Outre les pouvoirs généraux qui lui sont accordaslg loi et les statuts, le conseil d’administatine
dispose, a la date du présent document, d’aucunésation pour émettre des actions de la Société.

En application des dispositions de la cinquiemeltdi®n adoptée par 'Assemblée Générale Ordindire
25 mai 2012, le Conseil d’Administration a été aisth a procéder au programme de rachat d’actioria de
Société selon les modalités et les objectifs stsvaour une durée expirant avec I'’Assemblée Géméral
Ordinaire qui statuera sur les comptes de I'exercios le 31 décembre 2012 :
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- objectifs du programme : assurer la liquidité enimation du marché de l'action dans le cadre
d’'un contrat de liquidité, réalisé par I'intermédéad’un Prestataire de Service d’Investissement,
conforme a la charte de déontologie de I'’Assoamfiancaise des Entreprises d’Investissement
reconnue par I'Autorité des Marchés Financiers

- modalités de rachat :
- le prix maximum d’achat ne devra pas excéderurfsepar action,
- le prix minimum de vente ne devra pas étre iefé@ria 40 euros par action, dans le cadre du
contrat de liquidité
- le nombre maximum d’actions susceptible d’'étrguék dans les conditions ci-dessus est limité a
5 % du capital, soit 183 042 actions a la date’'assémblée, pour un montant maximum de
12 812 940 euros.

6.9 Accords conclus par la Société qui sont modifiés qurennent fin en cas de changement de
contrdle de la Société, sauf si cette divulgatiohprs les cas d'obligation Iégale de divulgation,
portait gravement atteinte a ses intéréts

A la connaissance de la Société, I'Offre n’entrgiae de modifications d’accords conclus par la&éci

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

A la connaissance de la Société, il n'existe aumcrord prévoyant des indemnités pour les membres du
conseil d’administration ou les salariés s'ils dgsionnent ou sont licenciés sans cause réellgietisé ou
si leur emploi prend fin en raison d’'une offre pgbk.

7  MODALITES DE MISE A DISPOSITION DES INFORMATIONS RE LATIVES A
L'INITIATEUR

Conformément aux dispositions de l'article 231-28 r@glement général de I'AMF, les informations
relatives aux caractéristiques, notamment juridigieancieres et comptables de I'Initiateur ferboijet
d'une note spécifigue déposée auprés de 'AMF etendi la disposition du public selon des modalités
propres a assurer une diffusion effective et irgtlegrau plus tard la veille de I'ouverture de I'@ff

8 MODALITES DE MISE A DISPOSITION DES INFORMATIONS RE LATIVES A LA
SOCIETE

Conformément aux dispositions de l'article 231-28 r@glement général de I'AMF, les informations
relatives aux caractéristiques, notamment juridiqfi@anciéres et comptables de la Société fetohjelt
d'une note spécifigue déposée auprés de 'AMF etendi la disposition du public selon des modalités
propres a assurer une diffusion effective et irgtlegrau plus tard la veille de I'ouverture de I'@ff
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9 PERSONNES ASSUMANT LA RESPONSABILITE DE LA NOTE D'l NFORMATION
CONJOINTE

9.1 Pour la présentation de I'lnitiateur

« A notre connaissance, les données de la préseteeal'information conjointe sont conformes a &lité
et ne comportent pas d'omission de nature a ereralééportée. »

Ronan Le Moal
Directeur Général de Crédit Mutuel Arkéa

9.2  Pour la présentation de la Société

« A notre connaissance, les données de la préseteal'information conjointe sont conformes a lité
et ne comportent pas d'omission de nature a eealéportée. »

Jean-Etienne Durrenberger
Directeur Général de Crédit Foncier et Communalgtiée et de Lorraine - Banque

9.3  Pour la présentation de I'Offre

« Conformément a l'article 231-18 du réglement gaérde 'AMF, Oddo Corporate Finance, établissement
présentateur de I'Offre, atteste qu'a sa connaissda présentation de I'Offre qu'il a examinéelaupase
des informations communiquées par I'Initiateur,lest éléments d'appréciation du prix proposé sont
conformes a la réalité et ne comportent pas d'oomiste nature a en altérer la portée. »

Oddo Corporate Finance

60



