Cette Offre et le présent projet de note d’informatiestent soumis a I'examen de 'AMF

PROJET D'OFFRE PUBLIQUE DE RETRAIT SUIVIE D’'UN RETR AIT OBLIGATOIRE

VISANT LES ACTIONS DE LA SOCIETE

O M P
M M O
ETEL

PRESENTEE PAR

oD
CORPORATE FINANCE

PROJET DE NOTE D’'INFORMATION CONJOINTE AUX SOCIETES ORION IMMOBILIEN
CHRISTINE S.AR.L. ET C.1.B. - COMPAGNIE IMMOBILIER E BETELGEUSE

PRIX DE L'OFFRE : 7 EUROS PAR ACTION C.1.B. - COMPAGNIE IMMOBILIER E BETELGEUSE

DUREE DE L'OFFRE : 10 JOURS DE NEGOCIATION

Avis important
Sous réserve de la décision de conformité de I'Aiftales marchés financiers, a l'issue de I'offablgue de retrait faisant
I'objet du présent projet, la procédure de retohiigatoire prévue par l'article L. 433-4 |l du @dhonétaire et financier
sera mise en ceuvre. Les actions C.I.B. - COMPAGNIE OBWLIERE BETELGEUSE qui n'auront pas été apportées a
I'offre publique de retrait faisant I'objet du petg projet seront transférées a compter du jourégeciation suivant le jour
de cloture de l'offre publique de retrait & la gb€iOrion Immobilien Christine S.a r.l. moyennané imdemnisation de 7
euros par action C.1.B. - COMPAGNIE IMMOBILIERE BETELGEHBShette de tous frais.

AUTORITE
DES MARCHES FINANCIERS

AIXIF

Le présent projet de note d'information a été dépaspres de I'Autorité des marchés financiers AMF ») le 18
septembre2012, conformément aux dispositions des articles2® 231-16, 231-18, 236-3 et 237-1 et suivantsate
reglement général.

Cette Offre et le présent projet de note d’'informaion restent soumis a I'examen de 'AME

Le présent projet de note d'information est disptmisur les sites Internet de C.I.B. - COMPAGNIE IMMQHERE
BETELGEUSE (www.cibet.fr) et de TAMF (www.amf-fraporg) et peut étre obtenu sans frais aupres de :

C.I.B. - COMPAGNIE Oddo Corporate Finance
IMMOBILIERE BETELGEUSE 12, boulevard de la Madeleine
Batiment Monceau 75009 Paris
31, rue de Berri
75008 Paris

Conformément aux dispositions de I'article 231-28rédglement général de I'AMF, les autres informadigalatives aux
caractéristiques, notamment juridiques, financi@@esomptables, des sociétés C.I.B. - COMPAGNIE IMMOBRE

BETELGEUSE et Orion Immobilien Christine S.a r.Ires#& déposées aupres de 'AMF et mises a la dispogilu public
selon les mémes modalités au plus tard la veillpdude I'ouverture de I'offre publique de retrait
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PRESENTATION DE L'OPERATION

En application des articles 236-3 et suivants @228t suivants du reglement général de 'AMF, @rio
Immobilien Christine S.a r.l., société au capital 2D.300 euros dont le siége social est situé 11/13
boulevard de la Foire, L-1528 Luxembourg, immatgeuau registre du commerce et des sociétés de
Luxembourg sous le numéro B 111592Qkon Immobilien Christine » ou '«Initiateur »), offre
irrévocablement aux actionnaires de C.I.B. - COMRAE IMMOBILIERE BETELGEUSE, société

en commandite par actions au capital de 21.876e860s dont le siege social est situé Batiment
Monceau, 31, rue de Berri, 75008 Paris, immatriealé registre du commerce et des sociétés de Paris
sous le numéro 542 067 715 @B » ou la «Société») et dont les actions sont admises aux
négociations sur le marché réglementé NYSE EuroRexis (compartiment C) sous le code ISIN
FR0000036725, d'acquérir la totalité de leurs axti€IB au prix de 7 euros par action dans le cddre

la présente offre publique de retrait (Offre Publique de Retrait »).

L'Initiateur détient a la date du dépdét du proj@fite (telle que définie ci-dessous) plus de 9596 d
capital et des droits de vote de la Société efl@Publique de Retrait sera immédiatement suigi¢ad
mise en ceuvre d’'une procédure de retrait obligatée «Retrait Obligatoire »). A cet égard, il est
précisé que dans le cadre du Retrait Obligatad® attions CIB, autres que celles détenues panOrio
Immobilien Christine, qui n'auraient pas été apgesta I'Offre Publique de Retrait seront transfeige
Orion Immobilien Christine moyennant une indemndgatidentique au prix de I'Offre Publique de
Retrait, soit 7 euros par action (I'Offre Publigde Retrait et le Retrait Obligatoire étant définis
ensemble comme I'©ffre »).

L'Offre étant déposée d'un commun accord entre ©hiomobilien Christine et CIB, le présent projet
de note d'information est établi conjointement.

Oddo Corporate Finance est I'établissement présanmtale I'Offre et garantit, conformément aux
dispositions de l'article 231-13 du réglement géhde 'AMF, la teneur et le caractére irrévocatides
engagements pris par I'Initiateur dans le cadreGfére.

CONTEXTE ET MOTIFS DE L'OFFRE
Historique

Par courrier du 20 mars 2006, complété par un @yudtu 21 mars 2006, Orion Immobilien Christine a
déclaré auprés de I'AMF avoir franchi individuellemh en hausse, le 14 mars 2006, les seuils de 5%,
10%, 15%, 20% et 25% du capital et des droits de de CIB et détenir, a titre individuel, 58.000
actions CIB, représentant autant de droits de suti¢,30,78% du capital et 30,64% des droits de vot
de CIB. Ces franchissements de seuils résultemedaession d’actions CIB réalisée hors marché par
sa « société sceur » la société Orion Twelfth ImireobiGmbH, au profit de Orion Immobilien
Christine.

Par courrier du 19 décembre 2006, Orion Immobildnistine a déclaré auprés de I'AMF avoir franchi

le 14 décembre 2006, les seuils de 1/3, 50%, &%, 8t 95% du capital et des droits de vote de €IB e
détenir a titre individuel 2.136.396 actions ClBnésentant autant de droits de vote, soit 97,66% du
capital et 97,62% des droits de vote de CIB. Cascliissements de seuils résultent de I'acquisgtam
Orion Immobilien Christine de la totalité des an8oCIB précédemment détenues par sa « société
sceur » la société Orion Twelfth Immobilien GmbHcétte occasion, considérant que cette opération
s'analyse comme un reclassement interne entrerpesa’un méme groupe sans remise en cause du
contr6le majoritaire de CIB, 'AMF a accordé damsseance du 9 janvier 2007 une dérogation a
l'obligation de déposer un projet d'offre publique.

Par contrat en date du 21 janvier 2011, Orion ImiliesbChristine a acquis par une cession réalisée
hors marché auprés de la société Orion Twelfth Ihilkem GmbH 15.971 actions CIB.



11.2

113

**

Cette Offre et le présent projet de note d’informatiestent soumis a I'examen de 'AMF

Répartition du capital et des droits de vote de CIB la date du dépdt du projet d'Offre

A la date du dép6t du projet d'Offre, le capitatiabde la Société, s'élevant a 21.876.860 euts, e
divisé en 2.187.686 actions et réparti selon laitldécrit ci-apres :

Actions Droits de vote*
Nombre % Nombre %
Orion Immobilien |, 4 /s 277 4 98,11 2.146.371 98,08
Christine
Autres 41.315 1,89 42.066 1,92
actionnaires
Actlg)ns auto- 0 0 0 0
détenues
TOTAL 2.187.686 100,00 2188 437 100,00

Le tableau ci-dessus a été établi conformémerttadaul préconisé par l'article 223-11 alinéa 2é&ylement général de 'AMF
qui précise que le nombre de droits de vote estt#akur la base de I'ensemble des actions aurgussht attachés des droits
de vote, y compris les actions privées de droiteade.

Dont (i) 4 actions qui font I'objet de préts @@nsommation & des membres du conseil de sunesllda CIB et (ii) 12.477
actions mises a disposition par Orion Immobilierri€me dans le cadre du contrat de liquidité cormlec Oddo & Cie et
Oddo Corporate Finance.

Motifs de I'opération

L'Offre vise a procéder au retrait de la cote d&dmiété, considération prise de ce que les adioem
minoritaires détiennent a ce jour ensemble moin2¥dealu capital et des droits de vote de la Société.

Compte tenu de la structure actuelle de son adietn un maintien a la cote ne correspond plus au
modele économique et financier de la Société, EéEd ne souhaitant pas a I'avenir se financer par
voie d’offre au public d’instruments financiers. Bntre, la mise en ceuvre d’'une offre publique de
retrait suivie d’un retrait obligatoire permettraita Société de se libérer des contraintes régitzines

et administratives liées a I'admission de sesgifrda cote, et dés lors de réduire les colts cainy
associés. Une telle opération permettrait en odé&resimplifier a I'avenir le fonctionnement de la
Société.

Par allleurs, a l'occasion de l'assemblée générdieaire annuelle du 8 juillet 2010, les associés
CIB ont pris acte que, du fait des pertes constaaéecours de I'exercice 2009, les capitaux progees

la Société étaient devenus inférieurs a la mo#iéah capital social. lls ont également décidd Qi
avait pas lieu a dissolution anticipée de la Séc@gii est donc Iégalement tenue de reconstituer ses
capitaux propres au plus tard au 31 décembre 20bRAformément aux dispositions du code de
commerce, cette reconstitution pourra se faire lpdbiais d'une réduction du capital de CIB d'un
montant au moins égal a celui des pertes qui ipastpu étre imputées sur les réserves, si, dans ce
délai, les capitaux propres n'ont pas été recomsti concurrence d'une valeur au moins égale a la
moitié du capital social. L'assemblée générale anilds actionnaires de CIB du 19 juin 2012 a décidé,
a titre extraordinaire, de confirmer qu'il n'y avaas lieu a dissolution anticipée de la Sociét@ ptis

acte que cette derniére était tenue de reconssiercapitaux propres au plus tard le 31 décembre
2012.

Dans ces conditions, compte tenu d'une tres fdigledité du marché des titres de CIB et afin de ne
pas faire subir un éventuel impact dilutif anticenéx actionnaires minoritaires qui ne participaraie
pas aux opérations de recapitalisation de la Shciétitiateur propose aux actionnaires de CIB qui
apporteront leurs titres a I'Offre une liquiditérmédiate sur l'intégralité de leur participationpix de

7 euros par action.

Les éléments d’appréciation du prix de I'Offre sdétrits en section 5 ci-apres.
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Le caractere équitable des conditions financied'@ffre a fait I'objet d’'une attestation d'équité
établie par un expert indépendant, le cabinet Sorgealuation, représenté par Monsieur Maurice
Nussenbaum, mandaté par la Société conformémerdispasitions de l'article 261-1 1l du réglement
général de 'AMF. L'attestation d’équité est repudd in extenso en section 6 du présent projetote n
d’'information conjointe.

INTENTIONS DE L'INITIATEUR AU COURS DES DOUZE PROCH AINS MOIS
Stratégie de poursuite de l'activité

L’Initiateur n'entend pas, a ce jour, modifier l@atégie et/ou la politique industrielle, commeleja
sociale et financiére de la Société au cours desalprochains mois.

La Société n'employant pas de salariés, I'Offrera'aucune incidence sur la politique de CIB en
matiére d’emploi.

Comme indiqué a la section 1.1.3 ci-dessus, cordforemt aux dispositions du code de commerce, la
Société est tenue de reconstituer ses capitauxgwaevenus inférieurs a la moitié de son capital
social au plus tard au 31 décembre 2012.

La location de I'ensemble immobilier que la Soctdéent au travers de ses filiales sera déterrntenan
pour le renouvellement ou le refinancement des emptbancaires au 18 décembre 2012. Néanmoins,
compte tenu des marques d'intérét et des disces®ancours pour la prise a bail de surfaces
significatives dans cet ensemble immobilier, lai€gcest confiante quant aux perspectives de loeati
de tout ou partie de cet ensemble immobilier ausdu dernier trimestre 2012 a des niveaux de prix
en ligne avec les valeurs retenues dans la derevgrertise réalisée par CBRE, expert indépendant.

Par ailleurs, la cession de cet ensemble immolskérnvisagée dans I'hypothése ou des opportunités
se présenteraient.

Composition des organes sociaux et de direction gtiatuts juridique de la Société
L'Offre ne devrait pas avoir d'incidence sur la qoasition des organes sociaux et de direction de CIB
Politique de distribution de dividendes de la Socté

La politique de distribution de dividendes de lxité a I'issue de I'Offre dépendra principalement
des résultats dégagés par la Société, de saaitdatanciére et de sa politique d’'investissement.

Perspective ou non d’'une fusion

Il n'est pas envisagé a ce jour que la Sociétépaniie a une opération de fusion au cours desedouz
prochains mois.

Synergies

Hormis I'économie de colts liés a la radiation detions de la Société du marché NYSE Euronext
Paris a l'issue du Retrait Obligatoire, I'Initiatet la Société n'anticipent aucune synergie Siatif’e

de codts ni de revenus, dont la matérialisatioais@entifiable ou chiffrable a la date du dépét d
projet d'Offre.

ACCORDS POUVANT AVOIR UNE INCIDENCE SIGNIFICATIVE S UR L'APPRECIATION
DE L'OFFRE OU SON ISSUE

Ni Orion Immobilien Christine ni CIB ne sont pagi@ un accord ou n’ont connaissance d'un accord
susceptible d'avoir une incidence significative Kappréciation de I'Offre ou son issue.
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CARACTERISTIQUES DE L'OFFRE
TERMES DE L'OFFRE

En application des dispositions des articles 2312B8-3 et suivants et 237-1 et suivants du reghtme
général de I'AMF, Oddo Corporate Finance, agispant le compte de I'Initiateur, a déposé aupres de
'AMF le projet d’Offre sous la forme d’'une offreuplique de retrait suivie d'un retrait obligatoire
portant sur la totalité des actions CIB non end#@tenues a ce jour par Orion Immobilien Christine.

En conséquence, I'lnitiateur s’engage irrévocablenaeipres des actionnaires de CIB a acquérir, au
prix de 7 euros par action, toutes les actions QUBIlui seront présentées dans le cadre de I'Offre
Publique de Retrait pendant une période de 10 eirsgggociation.

Oddo Corporate Finance, en tant qu'établissemeigemtateur de I'Offre, garantit, conformément aux
dispositions de l'article 231-13 du réglement gahde I'AMF, la teneur et le caractéere irrévocatse
engagements pris par I'Initiateur dans le cadreQfére.

NOMBRE D’ACTIONS DE LA SOCIETE SUSCEPTIBLES DETRE APPORTEES A
L'OFFRE

Orion Immobilien Christine détient, a la date dégent projet de note d'information conjointe,
2.146.371 actions CIB représentant autant de ddeitgote, soit environ 98,11% du capital et environ
98,08% des droits de vote de la Société, sur la bas nombre total de 2.187.686 actions et de
2.188.437 droits de vote CIB calculés en applicatie l'article 223-11 du reglement général de
AMF.

L'Offre porte donc sur I'intégralité des actionsBOé¢mises, a I'exception des actions CIB détenues pa
Orion Immobilien Christine, soit 41.315 actions négentant 42.066 droits de vote, soit environ 1,89%
du capital et environ 1,92% des droits de voteadedciété.

A la date du présent projet de note d’informationjointe, a I'exception des actions mentionnées ci-
dessus, il n'existe aucun droit ou instrument foian pouvant donner acces, immédiatement ou a
terme, au capital social ou aux droits de votead®gdciété.

MODALITES DE L'OFFRE

L'Offre Publique de Retrait

Le projet d'Offre a été déposé aupres de I'AMF &skptembre 2012. Un avis de dépbt a été publié
par 'AMF sur son site Internetvvw.amf-france.orjysous le numeérosj.

Conformément aux dispositions des articles 231HL6t1231-17 du réglement général de I'AMF, un
communiqué de presse conjoint relatif aux terme$@ifre sera diffusé le 19 septemb2®12 par
I'Initiateur et CIB sous forme d’avis financier date journal I'Agefi et mis en ligne sur le siteédimet

de CIB (www.cibet.fr). En outre, conformément auspwsitions de l'article 231-16 du réglement
général de 'AMF, le projet de note d’informationnjointe est tenu gratuitement a la disposition du
public au siege de CIB et auprés de Oddo Corpéiiatince et a été mis en ligne sur les sites Interne
de 'AMF (www.amf-france.org) et de CIB (www.cibf).

L’AMF publiera sur son site Internet une déclamtible conformité motivée relative a I'Offre aprés
s'étre assurée de la conformité de I'Offre aux d$sjions législatives et réglementaires qui luitson
applicables. Cette décision de conformité emponeade la présente note d'information.

La note d’information conjointe ainsi visée par Vi ainsi que les autres informations relatives aux
caractéristigues notamment juridiques, financi@tesomptables de I'Initiateur et de la Société sero
disponibles sur les sites Internet de 'AMF et dB @t seront mises a la disposition du public auspl
tard la veille de I'ouverture de I'Offre. Des exdaipes de ces documents seront également dispenible
gratuitement au siége de CIB et auprés de Oddootate Finance. Conformément aux dispositions
des articles 231-27 et 231-28 du réglement gém&rdIAMF, un communiqué précisant les modalités
de mise a disposition de ces documents sera pdoljéintement par I'Initiateur et CIB.
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Préalablement a I'ouverture de I'Offre et en accavdc la reéglementation applicable, 'AMF publiera
un avis d’ouverture de I'Offre Publique de RetratitEuronext Paris S.A. publiera, dans un avis, le
calendrier et les modalités de I'Offre PubliqueRktrait ainsi que les conditions de mise en ceuure d
Retrait Obligatoire, et notamment la date de sseptieffet.

L'Offre Publique de Retrait sera ouverte pendar p@riode de dix (10) jours de négociation.

Les actions CIB inscrites au nominatif pur dansrégistres de la Société devront étre converties au
nominatif administré pour étre apportées a I'Offeemoins que leurs titulaires ne demandent la
conversion au porteur, auquel cas ces actions quarllis avantages attachés a la forme nominative. E
conséquence, pour répondre a I'Offre, les détesteiactions inscrites au nominatif pur dans les
registres de la Société devront demander & CACBIpdZate Trust — Service Relation Investisseurs —
14, rue Rouget de Lisle — 92862 ISSY-LES-MOULINEAWedex 9 dans les meilleurs délais la
conversion de leurs actions au nominatif administré&u porteur.

Les actions CIB apportées a I'Offre Publique der&etievront étre libres de tout gage, nantissement
ou restriction de quelque nature que ce soit ate ltbansfert de leur propriété. Orion Immobilien
Christine se réserve le droit d’écarter tous leegiapportés qui ne répondraient pas a cette tommdi

Les actionnaires de CIB qui souhaiteraient appdeians actions dans les conditions proposées @ans |
cadre de I'Offre Publique de Retrait devront reneedt leur intermédiaire financier dépositaire dede
actions (établissement de crédit, entreprise ditiseement, etc.) un ordre de vente irrévocable, en
utilisant le modéle mis a leur disposition par egnier, au plus tard le jour de la cl6ture de I1@ff
Publique de Retrait.

L'Offre Publique de Retrait s'effectuant par achsas le marché, le réglement-livraison sera effectu
au fur et a mesure de I'exécution des ordres, foois de bourse aprés chaque négociation. Le neembr
du marché acheteur agissant pour le compte déidteur sera Oddo Corporate Finance. Les frais de
négociation resteront en totalité a la charge désrmaires vendeurs dans le cadre de I'Offre Bubli

de Retrait, étant précisé que I'indemnisation werdéns le cadre du Retrait Obligatoire est, pour sa
part, nette de tous frais.

Le Retrait Obligatoire

Conformément aux dispositions des articles 237-233t-10 du reglement général de 'AMF, les
actions CIB qui n'auront pas été présentées al@®ublique de Retrait seront transférées a ldtatir
moyennant une indemnisation d’un montant égal audw I'Offre, soit 7 euros par action CIB, net de
tous frais, a compter du jour de négociation suileoloture de I'Offre Publique de Retrait.

Le montant de I'indemnisation a d’ores et déjav&ésé sur un compte blogué ouvert a cet effet aupre
de Oddo Corporate Finance, centralisateur des tigésal'indemnisation.

Un avis informant le public du Retrait Obligatoiszra publié par lInitiateur dans un journal
d’annonces légales du lieu du siége social de taé&oen application de l'article 237-3 du réglemen
général de 'AMF.

Euroclear France cl6turera le code ISIN FRO000036d@s actions CIB ainsi que les comptes des
affiliés et délivrera a ces derniers des attestatidu solde de leur compte en actions CIB. Oddo
Corporate Finance, centralisateur des opératiomzlethnisation, sur présentation des attestations
délivrées par Euroclear France, créditera les i6&rhents dépositaires teneurs de comptes du miontan
de l'indemnisation, & charge pour ces derniersrdditer les comptes des détenteurs des actions CIB
de I'indemnité leur revenant. Conformément a l@eti237-6 du reglement général de I'AMF, les fonds
non affectés correspondant a I'indemnisation desstdont les ayants droit sont restés inconnusnse
conservés par Oddo Corporate Finance pendant wée die 10 ans a compter de la date de Retrait
Obligatoire et versés a la Caisse des dépbts stgrmtions a I'expiration de ce délai. Ces fondsrse

a la disposition des ayants droit sous réserva gedscription trentenaire au bénéfice de I'Etat.

Les actions CIB seront radiées du Compartiment Gndiché réglementé NYSE Euronext a Paris a
compter du jour ou le Retrait Obligatoire sera lffe
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CALENDRIER INDICATIF DE L'OFFRE

Préalablement a I'ouverture de I'Offre, 'AMF et I$E Euronext publieront respectivement un avis
d’ouverture et un avis annoncant les caractéristigat le calendrier de I'Offre.

18 septembre 2012 Dépot par Oddo Corporate Findungeojet d'Offre aupres de 'AMF

Mise a disposition du public et mise en ligne sursite Internet de I'AMH
(www.amf-france.org) et de CIB (www.cibet.fr) duojet de note d'information
conjointe

19 septembre 2012 Publication par [I'Initiateur dB Gl'un communiqué de presse conjojint
annoncant le dépot du projet de note d'informatmmointe

2 octobre 2012 Déclaration de conformité de I'Offrar 'AMF emportant visa de la note
d’'information conjointe

Mise a disposition du public et mise en ligne ®g sites Internet de 'AME
(www.amf-france.org) et de CIB (www.cibet.fr) de lote d'information
conjointe visée par 'AMF

3 octobre 2012 Dépbt et mise a disposition du puttlimise en ligne sur les sites Internet de
I'AMF (www.amf-france.org) et de CIB (www.cibet.fides documents relatifs
aux caractéristiques notamment juridiques, finaesié&t comptables de Orign
Immobilien Christine et de CIB

4 octobre 2012 Diffusion du communiqué conjoinatiélaux modalités de mise a disposition
de la note d'information et des documents relatiisx caractéristiques
notamment juridiques, financieres et comptables @eon Immobilien
Christine et de CIB

5 octobre 2012 Ouverture de I'Offre Publique der&et
18 octobre 2012 Cloture de I'Offre Publique de Rietr
19 octobre 2012 Publication par 'AMF de l'avis désultat de I'Offre Publique de Retrait

entrainant le Retrait Obligatoire

A partir du 19| Mise en ceuvre du Retrait Obligatoire
octobre 2012
Radiation des actions CIB du marché NYSE EuronaxisP

COUTS ET FINANCEMENT DE L'OFFRE PUBLIQUE DE RETRAIT ET DE LA MISE EN
(EUVRE DU RETRAIT OBLIGATOIRE

Le montant maximum de I'Offre (hors frais liés @pEration) est de 289.205 euros, correspondant a
l'acquisition de 41.315 actions CIB au prix unitagte 7 euros, étant précisé que la totalité désnact
CIB apportées a I'Offre Publique de Retrait ou $fénées dans le cadre du Retrait Obligatoire seront
acquises par I'lInitiateur.

Le montant global de tous les frais, colts et dégemxternes exposés dans le cadre de I'Offre et du
Retrait Obligatoire par lInitiateur, y compris ldsonoraires et frais de ses conseils financiers,
juridiques et comptables ainsi que les frais ddigitd, est estimé a environ 300.000 euros (hotedp

Le co(t total maximum de I'Offre est ainsi estimérviron 600.000 euros et sera financé par Orion
Immobilien Christine par prélévement sur sa trésemisponible.
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Le financement de cette Offre ne devrait pas ad@icidence sur les actifs, I'activité ou les réatd
de I'Initiateur.

RESTRICTIONS CONCERNANT L'OFFRE A L'ETRANGER
L'Offre est faite exclusivement en France.

L'Offre n'a fait I'objet d’aucune formalité, d’aucuenregistrement ou visa en dehors de la Franee. Le
titulaires d’actions CIB en dehors de France peuparticiper a I'Offre si le droit local auquel gont
soumis le leur permet. La publication et la difeusidu présent projet de note d’information, I'Offre
l'acceptation de I'Offre, ainsi que la livraisongdactions CIB peuvent, dans certains pays, failgdt
d’une réglementation spécifique ou de restrictions.

La présent projet de note d’information et les eailocuments relatifs a I'Offre (i) ne constitupas

une offre de vente ou une sollicitation ou uneeofftachat de valeurs mobiliéres dans tout pays dans
lequel une telle offre ou sollicitation est illégadt (ii) ne sont pas destinés a étre diffusés Emnsays
autres que la France.

L'Offre ne s’adresse pas aux personnes soumises aelles restrictions, ni directement, ni
indirectement, et n'est pas susceptible de faobjét d’'une quelconque acceptation depuis un pays o
I'Offre ferait I'objet de telles restrictions. Lgsersonnes en possession du présent projet de note
d’information sont tenues de se renseigner surdssictions locales éventuellement applicabledeet

les respecter. Le non-respect de ces restrictisnsusceptible de constituer une violation des dbis
reglements applicables en matiére boursiére dansdé ces pays. L'lnitiateur et la Société déclinen
toute responsabilité en cas de violation de cdsctsns par toute personne.

En particulier, I'Offre n’est pas faite, directem@u indirectement, aux Etats-Unis, a des persosees
trouvant aux Etats-Unis, par les moyens des seryostaux ou par tout moyen de communications (y
compris, sans limitation, les transmissions pa¥cidbie, télex, téléphone et courrier électronigles
Etats-Unis ou par l'intermédiaire des services d’bourse de valeurs des Etats-Unis. En conséquence,
aucun exemplaire ou aucune copie du présent paejetote d’information, et aucun autre document
relatif au présent projet de note d'information &u’'Offre ne pourra étre envoyé par courrier, ni
communiqué, ni diffusé aux Etats-Unis de quelquaiera que ce soit. Aucun actionnaire de CIB ne
pourra apporter ses actions a I'Offre s'il n'ess pa mesure de déclarer (i) qu'il n’a pas reguBtats-
Unis de copie du présent projet de note d'inforomatiu de tout autre document relatif a I'Offre, et
gu'il n'a pas envoyé de tels documents aux Etats;Ui) qu'il n'a pas utilisé, directement ou
indirectement, les services postaux, les moyengéEEommunications ou autres instruments de
commerce ou les services d'une bourse de valewsts-Unis en relation avec I'Offre, (iii) qu'l
n'était pas sur le territoire des Etats-Unis lofdcu accepté les termes de I'Offre ou, transmis so
ordre d’apport de titres et (iv) qu'il n’est ni ageni mandataire agissant pour un mandant autnenqu’
mandant lui ayant communiqué ses instructions émdedes Etats-Unis. Les intermédiaires habilités
ne pourront pas accepter d'ordres d’apport destip@ n'auront pas été effectués en conformité avec
les dispositions ci-dessus. Toute acceptation @&r€ dont on pourrait supposer qu’elle résulterait
d’une violation de ces restrictions serait répuréke.

Pour les besoins du présent paragraphe, on entnétats-Unis, les Etats-Unis d’Amérique, leurs
territoires et possessions, ou I'un quelconqueedetats, et le District de Columbia.

REGIME FISCAL DE L'OFFRE

Les informations contenues ci-aprés ne constitgahtn résumé du régime fiscal applicable en I'état
actuel de la législation fiscale francaise, dontiér@ d'information générale. Les regles dontst it
mention ci-aprés sont susceptibles d'étre affectgasd'éventuelles modifications législatives ou
réglementaires (assorties, le cas échéant, d'wt eftroactif), ou par un changement de leur
interprétation par les tribunaux et/ou I'adminititna fiscale francaise.

Ces informations n'ont pas vocation a constituer amalyse compléte de I'ensemble des effets fiscaux
susceptibles de s'appliquer a un actionnaire. loti®ranaires sont invités a étudier leur situation

particuliere avec leur conseil fiscal habituel afle s'assurer des conditions d'application a leur
situation personnelle des lois et réglementatioéisérples. Les non-résidents de France doivent en
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outre se conformer a la législation fiscale en gigudans leur Etat de résidence, en tenant conepte,
cas échéant, de l'application des dispositionsadeohvention fiscale visant a éviter les doubles
impositions conclue entre la France et cet Etat.

Le régime fiscal des plus-values réalisées a I®ooadu Retrait Obligatoire est identique a celkes d
plus-values qui seraient réalisées consécutiveenb@ffre Publique de Retrait.

3.7.1 Actionnaires personnes physiques résidentsdaux de France, agissant dans le cadre de la gesti
de leur patrimoine privé et ne réalisant pas d'opéations de bourse dans des conditions analogues a
celles qui caractérisent une activité exercée pame personne se livrant a titre professionnel a de
telles opérations

3.7.1.1 Régime de droit commun

Conformément aux dispositions des articles 150-€ Auivants et de l'article 200 A du code général
des impdts (CGI"), les plus-values (égales a la différence erdrprix offert dans le cadre de I'Offre
net des frais et taxes acquittés par le cédare ptix de revient fiscal des actions CIB) de ceassio
d'actions réalisées par les personnes physiqudsssamises a I'impdt sur le revenu a un taux
proportionnel actuellement fixé a 19 %.

Les plus-values de cession d'actions sont égalesmemhises aux préléevements sociaux énuméres ci-
dessous, non déductibles du revenu imposable pdtisur le revenu, a un taux global, de 15,5 % qui
se décompose comme suit :

- 8,2 % au titre de la contribution sociale génééali€CSG") ;
- 0,5 % au titre de la contribution pour le rembouarsat de la dette socialeGRDS") ;
- 5,4 % au titre du prélévement social ;

- 0,3 % au titre de la contribution additionnelle @élevement social prévu par l'article L 14-
10-4 du code de I'action sociale et des familkds ;

- 1,1 % au titre de la contribution additionnelle@glévement social prévu au Il de l'article L
262-24 du code de l'action sociale et des familles.

Le taux global d'imposition s'éléve donc a 34,5 %.

Le cas échéant, l'apport a I'Offre pourrait avoiup effet de mettre fin a un report ou sursis
d'imposition dont bénéficieraient les actionnaidesis le cadre d'opérations antérieures portariesur
actions apportées a I'Offre.

Conformément aux dispositions des articles 150-0LD,du CGl, les moins-values éventuellement
subies lors de la cession des actions dans le dedf®ffre peuvent étre imputées sur les pluseslu
de méme nature réalisées au cours de la méme anmss dix années suivantes.

A compter de l'imposition des revenus de I'annéel 28 jusqu'a lI'imposition des revenus de l'aniée a
titre de laquelle le déficit public des administat publiques sera ramené a zéro, l'article 228es

du CGlI institue a la charge des contribuables pkesside I'impdt sur le revenu une contribution
exceptionnelle assise sur le montant du revenalfae référence du foyer fiscal tel que défini awld

IV de l'article 1417 du CGI — qui comprend notamirlen plus-values — sans qu'il soit fait applicatio
des régles de quotient définies a l'article 163-@uAméme code. Un mécanisme spécifique de lissage
est toutefois prévu pour atténuer l'imposition @etains contribuables qui percoivent des revenus
exceptionnels.

Cette contribution est calculée en appliquant umx te :

- 3 % a la fraction de revenu fiscal de référencetsapre a 250.000 euros et inférieure ou
égale a 500.000 euros pour les contribuables ¢éifba, veufs, séparés ou divorcés et a la
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fraction de revenu fiscal de référence supérieu)@000 euros et inférieure ou égale a
1.000.000 euros pour les contribuables soumis ampesition commune ;

- 4 % a la fraction de revenu fiscal de référenceésapre a 500.000 euros pour les
contribuables célibataires, veufs, séparés ou désort a la fraction de revenu fiscal de
référence supérieure & 1.000.000 euros pour lefrilmeables soumis a une imposition
commune.

3.7.1.2 PEA

Les personnes qui détiennent des actions CIB danglan d'épargne en actionPEA") pourront
participer a I'Offre.

Pour information, le PEA ouvre droit, sous certaigenditions, (i) pendant la durée du PEA, a une
exonération d'impét sur le revenu a raison desyte@t des plus-values générés par les placements
effectués dans le cadre du PEA, sous réserve naamgue ces produits et plus-values demeurent
investis dans le PEA et (i) au moment de la ctu PEA (si elle intervient plus de cing ans afaés
date d'ouverture du PEA) ou lors d'un retrait parts'il intervient plus de huit ans aprés la date
d'ouverture du PEA), a une exonération d'imp6t lsurevenu a raison du gain net réalisé depuis
l'ouverture du plan ; ce gain reste néanmoins sparta CSG, a la CRDS, au prélévement social et aux
contributions additionnelles, étant toutefois psécque le taux effectif de ces prélévements sociaux
varie — a ce jour, entre 0 % et 15,5 % — selorate d laquelle ce gain a été acquis ou constaté.

Les moins-values constatées dans le cadre d'unrfeEsbnt en principe pas imputables, a I'exception
de certaines moins-values constatées a la clotuREA.

3.7.2 Personnes morales résidentes fiscales de Frarassujetties a I'impdt sur les sociétés

Régime de droit commun

Les plus-values réalisées a l'occasion de la aesditres du portefeuille, égales a la différeentre,
d'une part, le prix offert dans le cadre de I'O#ted'autre part, le prix de revient fiscal detioms CIB
apportées a I'Offre, sont soumises a I'imp6t ssirslaciétés au taux de droit commun de 33, 1/3 %
majoré, le cas échéant, de la contribution sodal8,3 % (article 23&r ZC du CGI) qui s'applique au
montant de I'imp6t sur les sociétés diminué d'uattetnent de 763.000 euros par période de douze
mois.

Il est & noter que certaines personnes moralessssoeptibles, dans les conditions prévues awlesti
219-1 b et 23%er ZC du CGl, de bénéficier d'une réduction du taex'ichp6t sur les sociétés a 15 %
dans la limite de 38.120 euros de bénéfice impespat période de douze mois, et d'une exonération
de la contribution sociale de 3,3 % mentionnéeesisds.

En outre, pour les exercices clos a compter dué&®mbre 2011 et jusqu'au 30 décembre 2013, une
contribution exceptionnelle codifiée a l'article5agr ZAA du CGI, égale a 5 % du montant de I'imp6t
sur les sociétés di, déterminé avant imputationrégsctions, crédits d'imp6t et créances fiscates d
toute nature, est applicable aux redevables dedtirsur les sociétés réalisant un chiffre d'affaire
supérieur a 250 millions d'euros.

Sauf cas particulier, les moins-values subies aahen principe en diminution du résultat imposable
de l'exercice.

Régime des plus ou moins-values a long terme

Les plus-values de cession de titres de sociégésmpndérance immobiliere cotées qui ont le caracte
de titres de participation au sens de l'article-RaQuinquiesdu CGI et qui ont été détenues pendant
plus de deux ans a la date de la cession sont abfEssau taux de 19 % (augmenté, le cas échéant, de
la contribution sociale de 3,3% et de la contributexceptionnelle de 5 % mentionnées ci-dessus).

Constituent notamment des titres de participatiors@ns de l'article 219-l-quinquiesdu CGl, les
actions de sociétés a prépondérance immobilieréesotevétant ce caractére sur le plan comptable
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ainsi que, sous réserve d'étre comptabiliséedren te participation ou a une subdivision spédala
autre compte du bilan correspondant a leur quatific comptable, les actions acquises en exécution
d'une offre publique d'achat ou d'échange pardéprise qui en est l'initiatrice et les titres amrdroit

au régime des sociétés meéres prévu aux articleetl256 du CGl.

Les conditions d'utilisation et de report des meiakies a long terme obéissent a des régles fiscale
spécifiques et les contribuables concernés soritésna se rapprocher de leur conseil fiscal pour
déterminer les regles qui leur sont applicables.

Autres actionnaires

Les titulaires d'actions CIB participant a I'Ofseumis a un régime d'imposition autre que ceuxsvisé
ci-dessus, notamment les contribuables dont lesatipas portant sur des valeurs mobilieres dépassen
la simple gestion de portefeuille ou qui ont insterurs titres a l'actif de leur bilan commercahsi

gue les non-résidents, sont invités a étudier $uation fiscale particuliere avec leur conseskél
habituel.

Droits d'enregistrement

Aucun droit d'enregistrement n'est, en principégible en France au titre de la cession des actiiBs
dans la cadre de I'Offre pourvu que cette cessosDIt pas constatée par un acte.

12
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ELEMENTS MENTIONNES A L'ARTICLE L. 225-100-3 DU COD E DE COMMERCE
RELATIF A CIB

La forme de la Société (une société en commanditeaptions) présente la particularité d'avoir deux
catégories d'associés dont les droits et obligatilifferent :

- des associés commanditaires qui bénéficient datntstomparable & celui d'un actionnaire d'une
société anonyme (il ne répond des dettes socialeslgns la limite de ses apports et ses actions
sont négociables dans les mémes conditions quesc#dls sociétés anonymes), sous réserve de
I'existence par ailleurs d'au moins un associé camalie ;

— un associé commandité, qui en revanche, est plaag dne situation proche d'un associé d'une
société en nom collectif : obligatoirement commatgal est indéfiniment et solidairement
responsable du passif social, et ses droits sociawont pas librement cessibles.

L'associé commandité unique de la Société estd@tgoCIB MANAGEMENT SAS. En contrepartie
de cette responsabilité liée a la qualité d'asscoimandité, cette derniére percoit, a titre de
rémunération, une fraction des bénéfices de chaoeecice, correspondant a 3 % du montant du
bénéfice net consolidé part du groupe de I'exerdass la limite d'un montant de 75.000 euros.

Cette forme sociale est ainsi de nature a avoirincidence sur lissue d'une offre publique, dans |
mesure ou le contr6le du capital (par les ass@ugsnanditaires) est dissocié du contrble de laagest

et de la direction de la Société (par l'associé mamtité), que ce dernier conserverait méme en cas
d'offre publique sur les actions de la Société.

La structure du capital de la Société est décritesiction 1.1.2 ci-dessus.

Les statuts de la Société ne prévoient aucuneiatstr quant a I'exercice de droits de vote ou le
transfert d’'actions. A la connaissance de I'Indiatet de la Société, il n'existe aucun pacte aom@t
entre actionnaires de CIB, ni aucun détenteurtoistcomportant des droits de contrdle spéciaux.

La Société n'a mis aucun systéme d’actionnarigtesonnel en place.

La nomination du gérant de CIB se fait a I'unanémites commandités avec I'accord du conseil de
surveillance ou, le cas échéant, de 'assembléeatasanditaires. Le gérant de CIB peut étre révoqué
pour faute lourde par 'assemblée générale extirsaird des commanditaires avec l'accord unanime, le
cas échéant, des autres commandités et conformémuerdispositions de l'article L. 226-2 du code
commerce, par le tribunal pour cause Iégitime, @elmande de tout associé ou de la Société. Enecas d
révocation du Gérant, la cessation des fonctiongé&mant entraingpso factola perte de la qualité
d'associé commandité de la Société et il lui seraésune indemnité en liquidation de ses droitteéga
500.000 euros. Les régles applicables a la motiicales statuts, sont celles prévues par la loi.

Il n'existe aucun accord prévoyant des indemnitéis pes membres du conseil de surveillance de CIB
en cas de démission ou révocation.

La présente Offre n'aura pas pour conséquence angement de contrle de la Société, au sens de
l'article L.233-3 du code de commerce.

La Société est gérée et administrée par son gédsasticiété CIB MANAGEMENT SAS, société par
actions simplifié au capital de 38.200 euros, desiége social est situé Batiment Monceau, 31deie
Berri, 75008 Paris, identifiée sous le numéro 436 @94 RCS Paris. La gérance est investie des
pouvoirs les plus étendus pour agir en toute cstoite au nom de la Société, dans la limite dgefob
social et engager la Société a tous égards.
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ELEMENTS D’APPRECIATION DU PRIX DE L'OFFRE

Le prix offert par I'lnitiateur dans le cadre dedeésente Offre est égal a 7 euros par action @&B (
« Prix de I'Offre »).

Les éléments d'appréciation du Prix de I'Offre sforidés sur une approche multicritéres mettant en
ceuvre des méthodes et références d'évaluationlesustl appropriées. Les principaux éléments de
cette analyse, établie par Oddo Corporate Finauc,reproduits ci-apres.

METHODOLOGIE

Méthodes et références d’'évaluation écartées

(@) Actualisation des dividendes

Cette méthode a été écartée car la politique deldison de CIB est difficilement appréhendable. L
Société, qui n'a historiquement versé aucun diviédem’a en effet donné aucune indication au marché
sur le paiement de dividendes futurs.

(b) Actualisation des flux de trésorerie disponibles

Le patrimoine de CIB est évalué régulierement pepert immobilier CB Richard Ellis (ci-aprés «
CBRE »). L’ensemble immobilier dont la Société est piefaire, au travers de ses filiales, fait ainsi
I'objet d'un plan d’affaires établi par CBRE a prdes informations communiquées notamment par la
Société.

Etant précisé d’'une part que la juste valeur desBenble immobilier est déterminée par CBRE via une
actualisation des flux de trésorerie, et d'autret pae I'actif net réévalué (ANR) de la Société est
directement issu de cette méme juste valeur, laodétde I'actualisation des flux est déja apprééend
a travers la référence a I'’ANR et des lors écagtétant que telle.

(c) Multiples de sociétés comparables a CIB

Cette méthode consiste a évaluer la Société pdogi@eaa partir de multiples de valorisation de
sociétés comparables cotées, tels qu'ils ressaltane part de leurs cours de bourse, et d’autredea
leurs derniers ANR publiés.

L’ANR de la Société au 30 juin 2012 étant négdifméthode s’avere inapplicable.

(d) Multiples de transactions récentes sur des sociétégparables a CIB

Cette méthode consiste a évaluer la Société pdogieaa partir de multiples de valorisation de
transactions récentes sur des sociétés compardélesqu’ils ressortent d'une part des conditions

financiéres de ces transactions, et d’autre partdgeniers ANR publiés ou estimés. Les transactions
relevées ne portent ici que sur des cibles cotées.
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- Cible / L - Prix d'offre / ANR de Prime /
Initiateur / e Patrimoine immobilier de la - A o .
Date Apporteur Bénéficiaire cible Opération d'émission  liquidation  (décote) sur
iy des apports (€/action) (€/action) ANR
- - . e Offre publique de
Septembre 2012* Fqnqere des Fonqgre Europe A,C“f$ I.o’g|st|ques etlocaux retrait suivie d'un 3.20 3.20
Régions Logistique d'activité

retrait obligatoire

Bureaux, habitations et Offre publique de

Juin 2012 Massena Fonciere ?ommerces Iocal|§e§ sur retrait suivie d'un 13.85 13.65 1.5%
Property Massena I'ensemble du territoire . . .
. retrait obligatoire
national
Avril 2012 Icade silic Parcs tertiaires et parcs offre publique 1.25 1.20 4.2%
mixtes en lle de France d'échange
Bureaux et commerces en lle  Offre publique
Février 2012 BOCA S.arl Docks Lyonnais de France et dans la région d'achat avec 50.53 50.53
lyonnaise intention de retrait
Paris Hotels - . PR . .
Décembre 2011 Roissy Fonciere Paris Pat_rlr_nom_e |[nmob|I|er fore publique 110.00 11752 (6.4%)
h France tertiaire situé en lle de France d'achat
Vaugirard
Bureaux a Paris et en proche Offre publiaue
Juin 2011 Batipart Eurosic couronne + actifs de loisirs et d'acharl)t d 36.10 36.10
logistique
Mai 2011 Testa Tesfran Tour Adria a Paris La Offre publique de . 5 20.10 1.1%
Défense retrait
Décembre 2010  Fonciere SIIC de paris  mmobilier de prestige Apport 18.48 20.70 (10.7%)
Lyonnaise (SFL) principalement a Paris
Offre publique
Mars 2010 Icade Cie La Lucette ImmeuAbIes de bureaux et alternative 10.08 10.08
entrepots RN
simplifiée
Moyenne (1.1%)

Note : * offre publique en cours
Sources : sociétés

L’ANR de liquidation de la Société au 30 juin 204tant négatif, 'application de la décote moyenne
calculée a cet ANR conduirait a un résultat nomificatif. Cette méthode a par conséquent été
écartée.

(e) Obijectif de cours des analystes de recherche

La Société n’est suivie par aucun analyste de rebke

Méthodes et références d’évaluation retenues

Les méthodes et références suivantes ont été estelans le cadre de I'analyse du Prix de I'Offre :

= Actif net réévalué de la Société ;
= Transaction récente sur le capital de la Société ;

= Analyse du cours de bourse de la Société (a tithieatif).

APPLICATION DES METHODES RETENUES
Sources générales
Les présents travaux d’évaluation sont notammerdée sur :

= les comptes annuels au 31 décembre 2011, 201®M8tet0es comptes semestriels au 30 juin
2012, 2011 et 2010 de la Société ;

= les rapports d’expertise des actifs immobilierdad8ociété établis par CBRE au 30 juin 2012,
au 31 décembre 2011 et au 30 juin 2011 ;

= les mandats de commercialisation confiés a BNPoBaiReal Estate et Jones Lang Lasalle ;

= les rapports de commercialisation de BNP Paribasd Estate et Jones Lang Lasalle datés
respectivement du 28 juin et 29 juin 2012 ;
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= |e contrat de cession d’'actions conclu entre Ofiarelfth Immobilien GmbH i.L. et Orion
Immobilien Christine le 21 janvier 2011 ;

= la documentation relative a la valorisation desrumeents financiers au 30 juin 2012 ;

= plusieurs sessions de questions / réponses aBaciété.
Présentation de la Société
(@) Description de l'activité
CIB est une société spécialisée dans la détentilangestion d’actifs immobiliers.
La Société est aujourd’hui détentrice, au traverses filiales, d’'un seul ensemble immobilier cosgpo
de bureaux, localisé au 25 / 27 rue d’Astorg et4uue Roquepine dans le 8e arrondissement de Paris
CIB a fait I'acquisition, au travers de ses filglede I'immeuble situé au 25 / 27 rue d’Astorg fin
décembre 2006, en vue d’'une restructuration loagtés libération de tout locataire a fin décembre
2007. L'immeuble situé au 14 rue Roquepine a éggliaen juin 2008 en vue de constituer un unique
ensemble immobilier avec I'immeuble situé au 25/ /r@e d’'Astorg. La restructuration de ces deux
immeubles s’est terminée en 2010 et I'ensemble ihiiieo est resté vacant depuis.

Cet ensemble immobilier fait toutefois I'objet daiaction de commercialisation intensive et constitu
un produit de bureaux haut de gamme avec une suifde brute locative de 13 500 m2.

Compte tenu de la qualité de I'ensemble immobililer,la situation du marché locatif parisien et des
nombreuses marques d’intéréts résultant de laiquuditde commercialisation locative, la Société est
confiante dans ses perspectives de location futures

(b) Analyse financiere historique

Compte de résultat simplifié :

Résultats Résultats Résultats

annuels S12010 annuels S12011 annuels S12012
En milliers d'euros au 31/12/2009 au 30/06/2010 au 31/12/2010 au 30/06/2011 au 31/12/2011 au 30/06/2012
Chiffre d'affaires - - - - - -
Excédent brut d'exploitation (585) (328) (684) (794) (2 105) (671)
Résultat opérationnel courant (29 000) 9448 18 660 444 (7 455) (677)
Résultat net (29 282) 8873 12 563 (4 461) (18 050) (6 053)

Source : Société

En raison de I'absence de locataire, la Sociét@alése aucun chiffre d’affaires.

La Société a choisi d'évaluer son ensemble immabgelon le modele du codt tel que prévu par la
norme IAS 16. La valeur comptable IFRS de I'ensemibimobilier est donc amortie chaque année,
voire dépréciée d’'un montant supplémentaire lorsguguste valeur, déterminée chaque semestre par
CBRE, est inférieure & la valeur amortie IFRS.

Les reprises de provision pour dépréciation deskemble immobilier, en 2010 notamment, expliquent
le caractére positif du résultat opérationnel couea du résultat net.

Bilan économique :
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Résultats S12010 Résultats S12011 Résultats S12012
annuels annuels annuels

En milliers d'euros au 31/12/2009 au 30/06/2010 au 31/12/2010 au 30/06/2011 au 31/12/2011 au 30/06/2012
Immeubles de placement 151770 171 500 180 240 181 129 174 409 174 410
Actifs financiers - - 74 74 74 74
Immobilisations 151770 171 500 180 314 181 203 174 483 174 484
Clients et comptes ratachés 3 3 - - - -
Autres créances et comptes de régularisation 7 750 8501 2102 2 166 527 594
Impot différé actif 4945 6 451 5459 4881 1384 1590
Dettes fiscales et sociales (53) (61) (64) (61) (61) (164)
Dettes fournisseurs et autres dettes (5315) (6 846) (5726) (4172) (1048) (717)
Imp6t différé passif (3 458) (4 894) (4 527) (4 528) (2 195) (2 583)
Besoin en fonds de roulement (BFR) 3872 3154 (2 756) (1714) (1393) (1 280)
Total actif économique 155 642 174 654 177 558 179 489 1 73090 173 204
Capital 21877 21877 21877 21877 21877 21877
Primes liées au capital 12 12 12 12 12 12
Réserves consolidées (5761) (35 181) (33929) (20 212) (19 505) (37 556)
Résultat consolidé de I'exercice (29 282) 8873 12 564 (4 461) (18 050) (6 053)
Capitaux propres (13 154) (4 419) 524 (2784) (15 666) (21 720)
Emprunts et dettes financiéres 165 764 177 874 181 975 185 005 189 339 200 048
Instruments financiers 4462 4669 2790 1059 - -
Trésorerie et équivalent de trésorerie (1 430) (3471) (7 731) (3792) (582) (5124)
Dette financiére nette 168 796 179072 177 034 182 272 1 88757 194 924
Total passif économique 155 642 174 654 177 558 179 489 173 090 173 204

Source : Société

La valeur de I'ensemble immobilier s’éleve a 178® selon I'expertise réalisée par CBRE au 30 juin
2012. A titre de prudence, les commissaires auxptesrde la Société ont choisi de conserver la valeu
de 174,4 M€ retenue dans les comptes au 31 décebie

Depuis 2009, les capitaux propres de la Sociétéétintmajoritairement négatifs, principalement en
raison des pertes observées au cours de plusiesiexdrcices précédents.

La Société sera tenue au plus tard le 31 décenidr2 @e réduire son capital social, sous réserve des
dispositions de l'article L. 224-2 du code de commmed'un montant au moins égal a celui des pertes
qui n'ont pu étre imputées sur les réserves si dardélai, les capitaux propres de la Société pon
étre reconstitués a concurrence d'une valeur anségale a la moitié du capital social.

La Société dispose d'une structure financiére natéigl’utilisation d’emprunts bancaires souscrits a
niveau de ses filiales ainsi que d’'un financement hancaire (représentant un endettement financier
total s'élevant a 189,3 M€ au 31 décembre 2011yamt un prét subordonné de 80 M€ consenti par
Orion Il Finance Luxembourg Sarl). La maturité éesprunts bancaires est prévue actuellement au 18
décembre 2012. La Société ne peut garantir quta dette la situation du marché de la dette bancaire
permettra a ses filiales d’obtenir un report ouefinancement de ces lignes.

(©) Analyse comparative du marché de I'immobilier deebhux du quartier central des affaires
(QCA) parisien

L'ensemble immobilier détenu par la Société a épedisé a 175,9 M€ hors droits au 30 juin 2012 et
179,1 M€ droits inclus. Cette valorisation se bage une hypothése de location d’environ 50% de
'ensemble immobilier au ler janvier 2013 puis dephrtie restante au ler juillet 2013, avec une
franchise de loyer dans les deux cas, cohérentelaseratiques actuelles de marché, a titre deimaes
d’accompagnement. Le taux de rendement attein®4 @boits inclus), a comparer a une moyenne de
taux prime pour le secteur « Paris QCA » comprnigeeet, 75% et 5,50% (droits inclus) selon CBRE.

Compte tenu de discussions avancées avec pludmataires potentiels, CIB a demandé a CBRE
d’établir une valorisation ajustée de son rapporB@ juin 2012 prenant pour hypothéses une location
compléte de I'ensemble immobilier dés le ler septer2012 en conservant une franchise de loyer. La

juste valeur ajustée de I'ensemble immobilier esssortie a 1885 M€ hors droits et
191,9 M€ droits inclus.
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Afin de valoriser I'ensemble immobilier, CBRE n’'dilisé que la méthode de I'actualisation des flux
de trésorerie et n'a donc pas tenu compte de lhadétanalogique. Une double analyse comparative,

portant a la fois sur la valeur métrique et sulolger de marché, est réalisée ci-dessous et cagobo
I'approche retenue par CBRE.

Analyse comparative de la valeur métrique

La valeur métrique hors droits issue de la valtinsaau 30 juin 2012 de CBRE s’éléve 4 13034 €/ m
SUB' tandis qu’elle s’éléve a 13 968 € / m2 SUB surdae de la valorisation ajustée.

Les transactions réalisées en 2012 dans le QCAllkmitées ci-dessous :

Prix Prix / Commentaires
Date Actif Adresse Cédant Acheteur Surface (hors m2
droits)
Ancien siége
social de
Michelin
R 46 avenue de
Mars | Siege Breteuil
2012 so_ual _de MICHELIN COVEA 12 000 m? 110 M€ 9167 € Vendu vacant
Michelin )
75007 Paris
Sera
redéveloppé
par Covea
30 rue du Siege social de
Faubourg Cartier
Saint Honoré,
Juin | Citédu | 37 rue Boissy ;
5012 | Retiro | d'Anglas et3| KANAM QIA 21000m? | 301Me| 14333¢§ 4 Ii’;;ggf] de
rue de Suréng restantes au
moment de la
75008 Paris transaction
5 immeubles
haussmanniens
loués par le
Figaro et 2
14 boulevard agences HSBC
Juin Haussmann
NEO KANAM QIA 26 650 m? 309 M€ | 11595 §
2012 Contrat de
75009 Paris location de 9
ans avec le
Figaro (7
années
restantes)
Entierement
restructuré en
52 avenue JP Morgan 2010
Juin 52 Hoche EUROsIC | AMfor 10653 m2 | 173ME| 16240%
2012 Hoche Asian Allen & Overy
75008 Paris Funds est locataire
unique (contrat
de 9/12 ans)

Compte tenu de la vacance locative totale de Itab$= immobilier détenu par CIB, la valeur métrique
induite par la valorisation établie par CBRE apfiatahérente avec les transactions ayant eu lieu au
cours du premier semestre 2012.

Analyse comparative du loyer de marché

! Surface utile brute
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Par ailleurs, il est intéressant de valider I'hyygste de loyer facial de marché de 750 € / m2 /oas h
taxes et charges retenue par CBRE pour I'ensemii@bilier détenu par CIB (752 € / m2 / an hors

taxes et charges dans la version ajustée du rapp@&@ juin 2012).

Loyer (hors
Date Adresse Surface taxes et Propriétaire Locataire Etat
charges)
Prony h
Wagram 2 2 Zuric .
Mars 2011 3616 m 670€/ m?2/a SFL Insurance Restructuré
75017 Paris
Vendéme
Plaza
French DNCA
Mars 2011 19 place 1050 m? 700 €/ m?/a Properties Finance Restructuré
Vendéme Management
75001 Paris
Venddme
Plaza
French
Avril 2011 19 place 867 m? 700 €/m2/an  Properties The Kooples Rénové
Venddme Management
75001 Paris
50 avenue Boiles
Avril 2011 Montaigne 1576 m? 780€/m?/an  Services - Bain & Cie Rénové
75008 Paris Risanamento
3 e dela Europrestim oc&c
Mai 2011 Pérouse 1325 m2 650 €/ m2/ ar Manap ement Strategy Rénové
75016 Paris g Consultants
120 rue du
Faubourg
Juin 2011 Saint Honoré 2 555 m? 670 €/ m2/ af DEKA Berluti Restructure
75008 Paris
Cézanne Sain
Honoré
Juin 2011 1-5 rue Paul 1787 m2 730 €/ m2/ af SFL Corl;sl,ll(ltin Restructuré
Cézanne 9
75008 Paris
Capital 8
Novembre 32 rue ) 5 Unibail Arsene P
2011 Monceau 270m 775 €/ me/arn Rodamco Avocats Renove
75008 Paris
56 rue du
4 Faubourg
Dezcglrribre Saint Honoré 1659 m2 700€/m2/a nd Burberry nd
75008 Paris

Les transactions locatives référencées a travéchdntillon ci-dessus extériorisent un loyer facial

moyen de 697 € / m2/ an.

L’hypothése de loyer facial utilisée par CBRE, sigére a cette moyenne de 697 €/ m2/ an au vu de

'analyse des comparables, est ainsi favorabladiii’net réévalué de la Société.
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Actif net réévalué de la Société
(@) Situation actuelle (au 30 juin 2012)

Le tableau ci-dessous illustre I'évolution de latguvaleur (hors droits et droits inclus) de I'enbée
immobilier déterminée par CBRE depuis le 30 juil20

En milliers d'euros 30-juin-11 31-déc-11 30-juin-12  30-juin-12 ajusté
Juste valeur de I'ensemble immobilier (hors droits) 181 130 174 410 175 900 188 507
Droits et frais de mutation 3260 3139 3166 3393 (1)
Juste valeur de I'ensemble immobilier (droits inclu s) 184 390 177 549 179 066 191 900

Note : (1) Le rapport de CBRE indique un montant de droits de mutation au 30 juin 2012 s'élevant a 4000 K€ supposé correspondre a 1,8% du montant hors droits.
Le montant correspondant a 1,8% du montant hors droits au 30 juin 2012 s'éleve a 3166 K€

Considérant que la Société a opté pour la méthadeodt selon la norme IAS 16, I'ANR de CIB est
égal a son actif net comptable augmenté de layalis latente de cession et diminué de la fiscalité
latente.

La plus-value latente de cession représente lardifte entre la juste valeur déterminée par CBRE et
la valeur comptable IFRS de I'ensemble immobiliees justes valeurs issues des rapports de
valorisation établis par CBRE extériorisent lessphalues latentes suivantes :

= Sur la base du rapport daté du 30 juin 2012 memngionhune juste valeur de 179,1 M€ (droits
inclus), la plus-value latente de cession s’élederaME€ ;

= Sur la base du rapport ajusté au 30 juin 2012 rdaissssortir une juste valeur de 191,9 M€
(droits inclus), la plus-value latente de cessistrde 17,5 M€.

La fiscalité latente se compose de plusieurs élé&netes droits de mutation, la taxe sur la valeur
ajoutée (TVA) et I'imp6bt sur la plus-value de cessi

Dans I'hypothése d’une cession, une vente de lfabse immobilier serait privilégiée plutét que la
cession de la Société elle-méme ou de ses filiBlesas de cession de I'ensemble immobilier, la TVA
devrait s’appliquer car I'immeuble est considérénote neuf a la suite de sa rénovation. Par ailleurs,
des droits de mutation seraient limités a la tax@ublicité fonciére au taux de 0,715%. En tout é¢a
cause et afin de valoriser la Société avec lesthgses les plus favorables, I'assujettissemenfT& fa

et a la taxe de publicité fonciere sera ici négligé

L'imp6t sur la plus-value de cession est calculétaux de I'impdt sur les sociétés (contribution
additionnelle incluse) de 34,43% en France. CeBinggvrait théoriguement étre calculé sur la base
d’'une plus-value égale a la différence entre l&ejualeur de I'ensemble immobilier et sa valeutdls.
Cependant, un imp6t différé passif de 2,5 M€, gpoadant a I'impét sur la plus-value déterminée par
I'écart entre la valeur comptable IFRS de I'ensanitsimobilier et sa valeur fiscale, figure au bitkn

la Société au 30 juin 2012. Dés lors et afin d&viin double comptage, I'impbt est calculé ici lsur
base de la plus-value de cession déterminée maari’éntre la valeur comptable IFRS de I'ensemble
immobilier et sa juste valeur :

=  Sur la base du rapport daté du 30 juin 2012 memgionhune juste valeur de 179,1 M€ (droits
inclus), I'imp6t sur la plus-value latente de censi’éléve a 1,6 M€ ;

= Sur la base du rapport ajusté au 30 juin 2012 memdint une juste valeur de 191,9 M€ (droits
inclus), I'imp6t sur la plus-value de cession es6(D ME€.

La Société a accumulé par ailleurs des déficitentaples qui s'élevent a 27,7 M€ au 31 décembre
2011. Ces déficits ne peuvent désormais étre irsmué le bénéfice fiscal d’'un exercice donné qu'a
hauteur de 1,0 M€ augmenté de 60% de la fractiatit dhénéfice fiscal qui excede 1,0 M€. Dans ce
cadre, un montant d'imp6t différé actif de 1,6 M@ufe au bilan de la Société au 30 juin 2012 et
correspond a I'économie d'impot liée a l'utilisatiades déficits fiscaux reportables dans le cadre de
limposition sur la plus-value résultant de I'écamtre la valeur comptable IFRS de I'ensemble
immobilier et sa valeur fiscale. Un montant comp@maire de ces déficits reportables peut étresétili
dans le cadre d’une cession de I'ensemble immobilie
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= Sur la base du rapport daté du 30 juin 2012 memngiohune juste valeur de 179,1 M€ (droits
inclus), le complément d’économie d’'imp6t lié atiligation des déficits fiscaux reportables
s'éleve a 1,1 M€

= Sur la base du rapport ajusté au 30 juin 2012 memdint une juste valeur de 191,9 M€ (droits

inclus), le complément d’économie d’'imp6t lié atiligation des déficits fiscaux reportables
est de 3,8 ME.

Aucun retraitement de '’ANR au titre de la dettdaax fixe ou des instruments financiers n’est
nécessaire. En effet :

= la dette souscrite par CIB est principalement & tariable. Toutefois le prét subordonné de
80 M€ consenti par Orion Finance Il Luxembourg SaKCIB est a un taux fixe de 6,56%.
Compte tenu d’'un profil de crédit incertain et dduichéance de maturité relativement bréve,
plus précisément au 31 ao(t 2013, I'écart entraleur de la dette inscrite au bilan et sa juste
valeur est non significatif ; et

= lajuste valeur des instruments financiers au 803012 est nulle.

Min Max

En milliers d'euros 30-juin-12 30-juin-12 ajusté
Valeur comptable IFRS des capitaux propres consolid és (21 720) (21 720)
Plus- +Juste valeur de I'ensemble immobilier (droits inclus) 179 066 191 900
value -Valeur comptable IFRS de I'ensemble immobilier (1) (174 409) (174 409)
Fiscalité -Imp6ots sur les plus-values latentes (1 603) (6 022)
latente |_+Complément d'économie d'impdt liée a l'utilisation des deficits fiscaux reportables 1100 3751
ANR (17 567) (6 501)
ANR / action (€) (8.0) (3.0)

Note : (1) La valeur fiscale de I'ensemble immobilier s'éléve a 167124 K€ au 30 juin 2012
Source : Société

L’ANR ajusté de la Société ressort ainsi entre6M€ et -6,5 M€ au 30 juin 2012.

Le capital de la Société au 30 juin 2012 étant cuzséple 2 187 686 actions, 'ANR ajusté de la Séciét
est ainsi compris entre -8,0 € et -3,0 € par action

(b) Apreés reconstitution obligatoire des capitaux pepfavant le 31 décembre 2012)
Comme mentionné au paragraphe 5.2.2 (b), la Sociétié procéder a une reconstitution de ses
capitaux propres (sociaux) a hauteur a minima dé 86 son capital social avant le 31 décembre 2012.

Il est prévu de porter ces capitaux propres a untamb supérieur a celui de 50% du montant du dapita
social afin de permettre a la Société de ne pastssuver dans une situation quasi identique er8201
étant précisé que la perte estimée au titre derdoe 2012 s'éléve a 15,0 M€ a la date des présent

Cette opération se réalisera en deux étapes :

= Une premiére étape consistera en une réductiorafitat social. Le montant des capitaux
propres de la Société ne sera pas affecté. Tostefeite opération permettra d’absorber une
partie des pertes enregistrées en report a noaehilan social de la Société ;

= Une seconde étape consistera en une augmentaticapdel souscrite par Orion Immobilien
Christine qui permettra de reconstituer les cagif@opres de la Société au montant souhaité.

La réduction du capital consistera a faire passeoiminal de I'action de 10 € actuellement a 0ib €
fine. Le capital social s'élévera ainsi a 1,1 Mi@ auite de cette opération.

L'augmentation de capital, qui suivra, se fera eaméraire a libérer par compensation d’une créance
liquide et exigible qui sera détenue par Orion Irbitien Christine sur la Société. Deux scénariog son
a I'étude par la Société :
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Scénario 1- Dans I'hypothése ou I'ensemble immobilier selaiié a la date de reconstitution
des capitaux propres, CIB réaliserait une augmentale capital a un prix de souscription qui
pourrait comporter, en théorie et d'un point de \atectement comptable, une prime
d'émission comprise entre 0,5 € et 6,5 € par ag¢Boit un prix de souscription maximum de
7,0 € égal au Prix de I'Offre), en fonction notamiméu taux d’occupation de I'ensemble
immobilier. La location de I'ensemble immobilier rg&rerait des revenus qui pourraient
contribuer a justifier, en effet, I'extériorisatiaune prime d’émission. A titre d’exemple, et
en prenant I'nypothése la plus relutive possiblerptANR par action, la Société pourrait

réaliser une augmentation de capital & un prixalsaiption maximum de 7,0 € par action
(prime d’émission incluse de 6,5 € par action)atrpun montant total de I'ordre de 40,0 M€

Scénario 2 Dans le cas inverse, dans I'’hypothése ou I'ebhemmmobilier ne serait pas loué
et sous réserve d’éléments nouveaux permettantatEger a une augmentation de capital
comportant une prime d’émission, CIB procéderaiina augmentation de capital a un prix
d'émission par action égal au nominal, soit 0,D#&hs cette hypothése, la Société réaliserait
une augmentation de capital de I'ordre de 75,0 M£.

Les capitaux propres résultant de ces deux scé&msoitt présentés ci-dessous :

- ) Situation initiale Apres réduction Apfes scenanp . (m§>.<) : . Apres s.cenan(.)lz :
En milliers d'euros ) I'ensemble immobilier I'ensemble immobilier
au 31/12/2011 du capital . \ .
est totalement loué* n'est pas loué*
Capital social 21,877 1,094 3,951 76,094
Prime d'émission 12 12 37,155 12
Report & nouveau et résultat (43,329) (22,546) (22,546) (22,546)
Capitaux propres sociaux (21,439) (21,439) 18,561 53,56 1

Note : * hors prise en compte de la perte au titre de I'exercice 2012 estimée a 15 M€ a la date des présentes

Aprés prise en compte de cette perte, les capitaux propres sociaux s'élevent & 3 561 K€ dans le scénario 1 et a 38 561 K€ dans le scénario 2,
soit & plus de 50% du capital social dans chacun des cas.

Cette reconstitution des capitaux propres impaittaimsi directement '’ANR de la Société. L'ANR
déterminé précédemment serait alors compris e@te M€ et 33,5 M€ dans le scénario 1 et entre 57,4
M€ et 68,5 M€ dans le scénario 2.

Selon les hypothéses précédentes :

5 714 286 actions seraient créées dans le scémarlee capital post-reconstitution des
capitaux propres serait alors composé de 7 901a@#dns. L’ANR post-reconstitution des
capitaux propres serait ainsi compris entre 2,B4£2€ par action.

150 000 000 actions seraient créées dans le soébalie capital post-reconstitution des
capitaux propres serait alors composé de 152 187a68ons. L’ANR post-reconstitution des
capitaux propres serait ainsi compris entre 0,4E%£.

(c) Synthése
Le tableau ci-dessous synthétise les valeurs retepour 'ANR de CIB :
ANR en milliers d'euros Min Max
Sans reconstitution des capitaux propres (17 567) (6 501)
Prix / action (€) (8.0) (3.0)
Avec reconstitution des capitaux propres
Scénario 1 22433 33499
Prix / action (€) 2.8 4.2
Scénario 2 57 433 68 499
Prix / action (€) 0.4 0.5
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Transaction récente sur le capital de la Société

Le 21 janvier 2011, Orion Twelfth Immobilien GmbH..i a conclu un contrat de cession avec Orion
Immobilien Christine Sarl portant sur l'intégralidé ses 15 971 actions CIB, représentant 0,73% du
capital de la Société, au prix de 92 631,8 € s8® & par action. Le cours de cléture du titre @B21
janvier 2011 (5,80 €) avait été retenu comme réff@gour cette transaction.

Analyse du cours de bourse de la Société (a titredicatif)
Les actions Compagnie Immobiliere Betelgeuse sdmtises aux négociations sur le compartiment C

du marché Euronext Paris (ISIN FR0O000036725). Um®adu cours de bourse a été réalisée au 11
septembre 2012.

Cours en € Volume (nombre de titres)
11 1,000
900
10
800
9 700

600

7 o T :
=t -

200

100

4 0
Sep-10 Dec-10 Mar-11 Jun-11 Sep-11 Dec-11 Mar-12 Jun-12 Sep-12
Volumes —CB CAC SMALL 90 —— Cours moyen pondéré
Source : Bloomberg

La référence au cours de bourse a été retenue antiicatif du fait de la trés faible liquidité ditre,
que justifie un flottant réduit (1,89% du capital).

Au cours des 250 derniers jours de botres volumes moyens quotidiens d’actions échangéeke
marché se sont élevés a environ une quinzainerés, tsoit une rotation du flottant de la Sociéé d
I'ordre de 10% trés sensiblement inférieure a adlidlottant de 'indice CAC Small 90, supérieure a
150%.

Au 11/09/2012 Spot 20 jours 60 jours 120 jours 250 jours
Cours moyen pondéré par les volumes (€) 5.80 6.29 6.31 6.32 6.79
Prime induite par le Prix de I'Offre 20.7% 11.2% 11.0% 10.7% 3.1%
Cours le plus haut (€) 6.89 6.89 6.89 8.00
Prime induite par le Prix de I'Offre 1.6% 1.6% 1.6% (12.5%)
Cours le plus bas (€) 5.80 5.80 5.80 5.80
Prime induite par le Prix de I'Offre 20.7% 20.7% 20.7% 20.7%
Volumes moyens quotidiens (titres) 89 30 16 16
Volumes cumulés sur la période (titres) 1,785 1,826 1,886 3,886
% du capital 0.1% 0.1% 0.1% 0.2%
% du flottant 4.3% 4.4% 4.6% 9.4%

Source : Bloomberg

Au 11 septembre 2012, le cours de bourse de ClaHdigsait a 5,80 €, soit une prime spot induite de
20,7% par le Prix de 'Offre.

2 Nous entendons par jour de bourse un jour odregieut étre négocié, gu'il le soit ou non
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SYNTHESE DES ELEMENTS D’APPRECIATION DU PRIX DE L'O FFRE

Le Prix de I'Offre proposé de 7 € par action ClBpprécie au regard des méthodes et références

retenues dans le tableau suivant :

Valeur par action CIB induite

Méthodes retenues Min

ANR
Sans reconsitution des capitaux propres (8.0)

Avec reconstitution des capitaux propres
Scénario 1 2.8
Scénario 2 0.4

Transactions récentes sur le capital

Analyse du cours de bourse (& titre indicatif )

Cours au 11 septembre 2012
CMP 20 jours*

CMP 60 jours*

CMP 120 jours*

CMP 250 jours*

Note : * jours de bourse tel que définis en page 23
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RAPPORT DE L'EXPERT INDEPENDANT

Le conseil de surveillance de la société Compagnic immobiliére Betelgeuse («la
Sociétén», «CIB») a désigné Sorgem Evaluation, représentée par M. Maurice
Nussenbaum, en qualité d’expert indépendant, au cours de sa s¢ance du 9 aolt 2012,
dans le cadre du projet d’offre publigue de retrait (« I'Offre ») qui pourrait étre initiée
par la société Orion Immobilien Christine S.a r.l. (« Orion Christine », « I’Initiateur »).

L’ Initiateur détenant plus de 95 % du capital et des droits de vote de la Socicte, I'Offre
sera donc immédiatement suivie de la mise en oeuvre d'une procédure de retrait
obligatoire (« RO »).

Le prix de I’Offre et du RO (désignés conjointement « I'Opération ») a été fixé par
I Initiateur & 7,00 € par action de la Société (« le Prix d’offre »).

Notre désignation et le présent rapport s'inscrivent tout d’abord dans le cadre de
Particle 261-1 I du réglement général de I’ Autorité des Marchés Financiers (« AMF »),
qui stipule que la désignation d’un expert indépendant est requise lorsque [I'Offre est
susceptible de générer des conflits d'intéréts au sein du conseil de surveillance. Dans le
cas d’espéce, ces conflits pourraient provenir du fait que la Société est déja contrdlée
par I’ Initiateur, au sens de 1’article L.233-3 du Code du commerce, au moment du dépdt
de |"Offre.

Notre intervention s’inserit également dans le cadre de article 261-1 11 qui requiert la
nomination d'un expert indépendant préalablement a la mise ceuvre d'un retrait
obligatoire.

MNous 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 du 28 septembre 2006,
modifiées le 19 octobre 2006 et le 27 juillet 2010. Nos diligences sont détaillées en
annexe 1,

1. PRESENTATION DE L"OPERATION

1.  Présentation de I’Initiateur

Orion Christine est une société & responsabilité limitée au capital de 20.300 euros, dont
le si¢ge social est situé au 11/13 boulevard de la Foire, L-1528 Luxembourg, et qui est
immatriculée au registre du commerce et des sociétés du Luxembourg sous le numéro B

111 592,

Orion Christine détient 98,11% des actions et 98,08% des droits de vote de la Société.
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2 Présentation de la Société

CIB est une société en commandite par actions au capital de 21.876.860 euros dont le
siége social est situé Bitiment Monceau, 31 rue de Berri 75008 Paris, et qui est
immatriculée sous le numéro 542 067 715 au registre du commerce ¢t des sociétés de
Paris et dont les actions sont admises sur le marché NYSE Euronext Paris sous le code
ISIN FROOOD036725.

I.’associé commandité gérant est la société CIB Management SAS qui dispose d’un
droit sur 3% du bénéfice net consolidé part du groupe de 'exercice dans la limite d*un
montant de 75.000 €, en contrepartie de sa responsabilité sur le passif social.

CIB est détenue & prés de 98,11 % par la société Orion Christine.

CIB a acquis, au travers de ses filiales, deux immeubles qu'elle a regroupes pour
constituer un ensemble immobilier dont la surface utile brute est d’environ 13.500 m?,
Le premier immeuble est situé au 25 rue d”Astorg et le second au 14 rue Roqucpine, a
Paris.

3.  Présentation des motifs de I'Opération

La présente Opération a pour objectif de retirer la Sociél¢ de la cote alors que la
participation des actionnaires minoritaires est limitée & 1,89% du capital et 1,92% des
droits de vote et qu'il n'entre pas dans ses objectifs de faire appel & avenir aux
marchés financiers par voie d’offre au public d'instruments financiers.

Par ailleurs, les capitaux propres de la Société sont inférieurs 4 la moitié de son capital
social du fait des pertes constatées au cours de 'exercice 2009, La Société sera done
tenue, au plys tard le 31 décembre 2012, d’effectuer une reconstitution de ses capitaux
propres qui interviendra par réduction de son capital social, sous réserve des
dispositions de I'article L. 224-2 du code de commerce, qui stipule que le capital social
d’une société en commandite par actions ne saurait étre réduit 4 un montant inférieur 4
37.000 €, que sous la condition suspensive d’une augmentation de capital destinée a
amener celui-ci & un montant supérieur au montant précite. Dans ce cadre, I'Opération
vise 4 offrir une porte de sortie aux actionnaires minoritaires qui pourraient étre, sinon,
dilués dans le cadre des nécessaires futures opérations de recapitalisation.

4. Caractére équitable de I'Opération

Dans la mesure ot |’ Initiateur détient plus de 95 % des actions et des droits de vote de
la Société, le RO revét un caractére obligatoire.
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Les actionnaires minoritaires n'ayant pas la possibilitc de ne pas participer a
I'Opération, le Prix d’offre doit prendre compte, pour étre équitable, les alternatives qui
pourraient offrir la meilleure valorisation possible de la Société si I"Initiateur n'avait pas
prévu un retrait obligatoire.

Dans le cas d’espéce, la Société étant une société foneiére disposant d'un actif unique,
dont elle envisage d’étudier les opportunités de cession une fois quiil sera
commercialisé, le Prix d'offre doit prendre en compte, pour étre équitable, les deux
¢léments suivants :

» [’actif net réévalué de la Société dans le cas ol son actif serait loug, ce qui semble
une éventualité tout & fait raisonnable 4 une échéance proche, et ensuite cédeé |

En effet, les actionnaires minoritaires seront privés de "opportunité de bénéficier de
ces événements positifs pour la valeur de la Société, du fait de I'Opération.

e la valeur de la Société dans le cas ol un acquéreur intéressé par son actif unique
préférerait acquérir la Société plutl que le bien directement, afin d’utiliser ses
déficits fiscaux et d*optimiser le montant des droits d’enregistrement & payer.

Nous envisagerons également les autres méthodes et références prévues dans "approche

multicritére,

1. PRESENTATION DE L'EXPERT INDEPENDANT ET DES PERSONNES ASSOUIEES 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 contenticux (litiges devant les tribunaux et arbitrages), el 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).

Sorgem Evaluation a réalisé les expertises indépendantes listées ci-dessous :
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~ ODpération Cible Initiateur Bangue présentatrice
Emission de BSAR Caat Cast Arkeon Finance
OPRA et OFAS sur BSAAR LV Medigal LVL Médical Oddo Corporate Finance
OPE suivie d'un RO Outzside Living Industries D&P PME IV et Invest Becuntigs
EFFI Imvest
OPAS saivie d'un RO Docks Lyonnais Boca SARL Oddo Corporate Finanee
GOPRA Havas Havas BNPP — Natixis — CM-CIC
. . Credit Mutuel .
OPR suivie d'un RO CFCAL-Bangue > ﬁ:rké: e Oddo Corporate Finance
OPR suivie d'un RO  Adverline Mediapost CM-CIC

Sorgem Evaluation n’est adhérente, 4 ce jour, & aucune association d'experts
indépendants reconnue par I' AMF cn application de 1'article 263-1 de son Réglement
général. Toutefois, les associés de Sorgem Evaluation adhérent & des associations
professionnelles dans le domaine de I"expertise judiciaire (CNEJFD) et de ["évaluation
(SFEV) et, 4 ce titre, ils respectent leur déontologie et leurs normes de travail.

2.

Présentation des personnes associées 4 la réalisation de la mission

La présente mission a été réalisée par :

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 & 1"Université Paris Dauphine, expert financier agréé par la
Cour de Cassation.

Teddy Guerineau, Directeur de mission, dipldmé en finances de I'Université de Paris

Dauphine, chargé de cours & I'Université Paris Dauphine, et disposant d’une
expérience professionnelle de treize ans dans le domaine de I'évaluation financiére.

Anne-Sophie Haniez, consultant senior, disposant d"une expérience de 3 ans dans le
domaine du conseil financier.

un consultant disposant d’une expérience professionnelle d'un an.

Ce rapport a fait 1'objet d’un contrile qualité réalisé par Guy Jacquot, Associé de
Sorgem Evaluation, Ce dernier est diplomé de I'Ecole Normale Supérieure, Agrégé en
Economie et Gestion et expert aupres de la Cour d"Appel de Paris .

28



Cette Offre et le présent projet de note d’informatiestent soumis a I'examen de 'AMF

3.  Déclaration d’indépendance

En application de I"article 261-4 I, Sorgem Evaluation atteste de ["absence de tout lien
pass¢, présent ou futur connu de lui avec les personnes concernées par 1'Offre et leurs
conseils, susceptibles d’affecter son indépendance et 1'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 demniers mois.

111, PRESENTATION DE LA SOCIETE
1. Historique de la Société

Dans la cadre d’un contrat d’acguisition conclu le 3 mai 2005 avec E.E.E.. Orion
Twelfth Immuobilien GmbH (« Orion Twelfth » ) a fait I’'acquisition de 92,3% des titres
de la société Empain Graham Développement (« EGD ») au prix de 8,00 € par action.

Une offre publique d'achat, visée par I'AMF le 21 juin 2005, a ainsi été initiée par
Orion Twelfth sur les actions EGD.

EGD était alors cotée sur 1'Eurolist Compartiment C d'Euronext Paris et avait pour
objet social 1’acquisition, la construction, la promotion ct la vente de biens immobiliers,
mais n’était propriétaire d”aucun actif immobilier.

L'objectif d’Orion Twelfth était alors de développer une fonciére spécialisée dans les
actifs immobiliers de grande qualité, principalement implantés en Ile de France. Le plan
d’investissement devait alors étre financé avec un effet de levier de "ordre de 75%.

Orion Twelfth prévoyait également qu'EGD opte rapidement pour le régime des
sociétés d'investissement immobilier cotées (« SIIC ») afin de bénéficier des avantages
fiscaux associés a ce statul.

Le 30 octobre 20086, la Société a procédé 4 une augmentation de capital d’un montant de
21,2 ME, par émission de bons de souscription d’actions, dont le prix d'exercice était

fixéa 11,25 €.

En deux opérations successives, le 20 mars 2006 et le 19 décembre 2006, Orion Twelfth
a cédé ses parts de la Société & Orion Christine qui a dés lors détenu 97,66% du capital.
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Fin 2006, la Société, via sa filiale SCI Betelgeuse [, a fait I'acquisition, auprés de I’Etat,
d'un actif immobilier 4 usage de bureaux situé au 25 rue d’Astorg dans le 8%
arrondissement de Paris, en vue de procéder 4 une restructuration lourde.

La Société a poursuivi son développement en juin 2008 grice 4 I‘auquisitiun' d"un bien
immobilier situé au 14 rue Roguépine dans le 8°™ arrondissement de Paris et jouxtant
I"immeuble du 25 rue d" Astorg, en vue de constituer un ensemble immobilier unique.

Cependant, aprés avoir atteint un pic au cours de l'annce 2007, le marché de
I'immobilier de burean s’est retourné au cours de 'année 2008, ce qui sest traduit,
notamment, par une hausse des rendements de plus 100 points de base 4 Paris et en lle
de France.

Dans ce contexte également difficile pour les autres segments du marché immobilier,
I"engouement dont les SIC avaient bénéficie est retombé et 'indice [EIF S1IC a chuté
de 42% entre 2007 et 2008,

Evelution de I'Indice IEIF SIC et de I'indice CAC 40 entre le 01/01/2005 et le 28/08/2012
{source Bloomberg)
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Acquisition réalisée via sa filiale la SCI Betelpeuse 2

On peut noter que celte chute traduit tant une baisse de la valeur du patrimoine des SIIC qui a éé
amplifiée par I"effet de levier, qu'une réapparition ou un accroissement des décotes entre actif net
réévalud et les capitalisations boursiéres, reflet de [inguiétude des investisseurs quant a la poursuite
de la baisse des prix observés et & la capacité des SIC & créer de la valeur par leur politique
d'arbitrage et d'investissement.
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Dans ce contexte CIB a revu ses objectifs initiaux, amété son programme
d’investissements, el renoncé 4 opter pour le régime SIIC.

Le 21 janvier 2011, Orion Christine a acquis 15.971 actions CIB (au prix de 5,80 curos
par action) par une cession réalisée hors marché auprés de la société Orion Twelfth,
portant sa participation i 98,11%,.

2.  Preésentation du patrimoine immobilier de la Société

2.1. Description

Comme nous ’avons indiqué précédemment, CIB a acquis, au travers de scs filiales,
deux immeubles :

s Le premier situé au 25 rue d'Astorg dans le 8éme arrondissement & Paris a été
construit en 1932, Lé&difice est composé de 8 étages et 3 sous-sols.

» Le deuxiéme situé au 14 rue Roquépine, jouxtant I'immeuble du 25 rue d’Astorg, a
été construit en 1930 et remis & neuf en 1991. L*édifice est compose de 5 étages et un
sous-sol.

L’ensemble immobilier formé par ces deux immeubles voisins (« I"Ensemble
immobilier ») a fait 'objet d’une lourde restructuration et a été receptionné par la
Société au deuxiéme trimestre 2010,

Les SCI Betelgeuse | et Betelgeuse 11 détiennent donc la pleine propriété conjointe de
I’Ensemble immobilier qui propose des locaux de bureaux de grande qualité dans le
QCA de Paris. [l est composé d une surface utile de prés de 13.500 m” dont :

e 10961 m™ dans I'immeuble du 25 rue d’Astorg composé de :
v de 8 étages supérieurs (+ un-rez-de-chaussée) d’une surface utile de 9.518 m’,
v d*un rez-de-patio de 1 160 m”
¥ d'un espace de stockage de 283 m2
¥ de 45 parkings en sous-sol

e 2534 m’ dans I'immeuble du 14 rue Roguépine composé de :
v de 5 étages supéricurs (+ un-rez-de-chaussée) d'une surface utile de 2.204 m”,
v d'un rez-de-patio de 269 m”
v d’un espace de stockage de 61 m”

V' Surfaces locatives exprimées en cas de division de |'ensemble immobilier
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v de 27 parkings en sous-sol

Depuis le second semestre 2010, I’Ensemble immobilier fait "objet d'une politique de
location active, mais est resté vacant,

2.2.  Perspectives de location

Les SCI Betelgeuse I et Il ont mandaté BNP Paribas Real Estate et Jones Lang Lasalle
pour commercialiser I’Ensemble immobilier. La Société indique étre confiante sur ses
perspectives de location au cours du dernier trimestre 2012, sur la base d"un loyer facial
de 750 € / m* / an hors taxes et charges.

Cette confiance se justifie par les marques d’intéréts regues, mais ¢également par la
situation du marché locatif dans le QCA parisien oll on recense un nombre limite de
biens d’une superficie supérieure 4 5.000 m? (environ une dizaine), en concurrence avee
I"Ensemble immobilicr.

2.3. Evaluation du patrimeine immobilier

2.3.1. Evaluation CBRE

Le patrimoine de la Société fait I’objet d'une évaluation semestrielle depuis décembre
2009 réalisée par le cabinet CBRE.

I valorise 1'Ensemble immobilier en mettant en ceuvre une seule meéthode de
valorisation, l'approche des Discounted Cash Flows («DCF»), qu'il juge
particuliérement adaptée & la situation de vacance de I'immeuble et au contexte
économique du marché immobilier des bureaux parisiens.

Dans le cas d’espece, la méthode DCF consiste 4 actualiser les flux futurs de trésorerie
qu'un immeuble est susceptible de générer sur un horizon donné (10 ans).

s Les flux prévisionnels correspondent aux loyers nets des charges non récupérables.
Au 30 juin 2012, CBRE considére que 'Ensemble immobilier sera loué a deux
locataires différents avec des baux débutant respectivement le 1% janvier et le 1%
Juillet 2013, CBRE estime que le loyer de marche s’éléve actuellement 4 750 € / m? /
an hors charges et taxes, ¢t que la Société accordera une franchise de loyer, cohérente
avec les pratiques actuelles de marche, a titre de mesure d’accompagnement.

* A la fin de la pérode considérée, une valeur terminale est déterminée par
capitalisation de la valeur locative au taux de rendement attendu,
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Les principaux paramétres de I'évaluation des trois demiers rapports de CBRE sont
synthétisés dans le tableau suivant ;

Date Valeur droits Valeur hors  Valeur locative
faciale Taux de Taux
inclus en ME droitsen ME €/ m'/an capilalisation  d'actualisation
T300672012 1790 175.9 750 4.90% 6,50%
31122011 17T7.5 1744 750} 4 80% 6,25%
30/06/2011 184,4 181,1 730 5,00% 6,00%

La mise en ccuvre de la méthode DCF par le cabinet CBRE conduit & une valorisation
de I'Ensemble immobilier hors droits de 175,9 M€ au 30 juin 2012,

Etant donné les discussions en cours avec plusieurs locataires potentiels, la Société a
¢galement demandé au cabinet CBRE de réaliser une évaluation en retenant I"hypothése
d’une location immédiate de la totalité de I"Ensemble Immobilier.

Par une approche de capitalisation de la valeur locative sous déduction d'une franchise,
CBRE estime la valeur hors droits de I'immeuble 4 188,5 M€ dans cette hypothése,

2.3.2. Revue du rapport d évaluation CBRE par le cabinet Catella Valuation FCE

Dans le cadre de nos travaux, nous avons mandaté le cabinet Catella Valuation FCE
(« Catella») afin qu’il nous fournisse un avis sur les travaux d’évaluation de
I’Ensemble immobilier menés par le cabinet CBRE & la date du 30 juin 2012,

Catella a validé la cohérence des diligences, la régularité des methodes d’évaluation de
CBRE, ainsi que la pertinence des hypotheses de travail retenues a la date du 30 juin
2012,

Il ohserve néanmoins qu’une seule méthode d*évaluation a éte appliquée.
C’est pourguoi il a mis en ccuvre unc méthode alternative par capitalisation au taux de
5,0 % de la valeur locative, en tenant compte d’un vide locatif et d’une franchise, qui

aboutit 4 une valorisation hors droits de 174,4 M€ relativement proche de la valorisation
par la méthode des DCF obtenue par CBRE (moins de 1% d"écart).
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3. Présentation de la situation financiére de la Société

Les principaux indicateurs mesurant la performance historique de la Société depuis
2008 sont synthétisés dans le tableau ci-dessous :

Fn K€ w08 2009 2010 2011 30/06/12
Immobilisations corporelles 1485 0D T 0,0 0,0
Patmmoine immobilier hors droits 0.0 151.8 1802 174.4 174.4
RFR 0,1 24 3,7 0.6 03
Actif économique 1486 1542 1766 1738 174.1
Capitaux propres ' 17,0 132 05 ST 0 Ay
DFN ajustée 132.8 168,8 177.0 188.7 194,9
LTV* 1% 989, 108% 1129
Impéts différés actifs T 28 4p 55 1.4 16
Impots differés passifs 1,6 35 45 22 2.6
Capital financier 198,6 1542 1766 138 1742
Chiffre daffaires 0.2 i i 0 0 0
Résultal opérationnel 0.8 =280 18.8 -1.1 0,6
Résultat net part du groupe -1,6 -293 12,6 -18,1 -6,1

 Toan to Value : rapport du montant des dettes financiéres nettes (incluant le prét subardonné) rapporté &
1a valeur du patnmoing

En 2006 et 2008, la Société a acquis les immeubles de la rue d’Astorg et de la rue
Rogquépine, valorisés dans les comptes & 148,5 M€ au 31 décembre 2008, Du fait de la
capitalisation des cofits de restructuration, de rénovation, et des intéréts pendant la
période des travaux, la valeur brute de I'Ensemble immobilier s"éléve & 190,3 M€ au 30
juin 2012. Sa valeur nette est ramenée & 174,4 M€" au 30 juin 2012 du fait de la prisc en
compte de ’expertise immobiliére de CBRE.

Les investissements de la Société ont éé financés par un endettement contracté auprés
de partenaires bancaires et d’Orion Finance [l Luxembourg (« Orion Finance »), une
société apparentée a I"Initiateur :

» Le 2 janvier 2007, la Société a contracté auprés o’ Orion Finance un prét subordonne
d’un encours maximal de 10 M€ remboursable au taux fixe annuel de 6,56% a
echéance du 31 janvier 2013 (prorogé au 31 acdt 2013). L'encours maximal du prét a

La différence entre la valeur brute et la valeur nette provient des amortissements et des provisions
enregisirées dont le montant cumulé s'éléve respectivement & 6,4 ME et 9,5 ME.

34



Cette Offre et le présent projet de note d’informatiestent soumis a I'examen de 'AMF

éé renégocié par la Société a 5 reprises et le montant maximal autorise s'éléve
anjourd’hui & 80 M €,

Au 30 juin 2012, I"encours de ce prét subordonné s'¢léve a 73,8 M€,

e La SCI Betelgeuse 1 a emprunté 106,1 M€ a la Banque Deutsche Pfandbrietbank au
taux Furibor 1 mois majoré de 2,75% jusqu’au 19 janvier 2012 et an taux Euribor 3
mois majoré de 2,75% les 6 mois suivants et de 3.25% jusqu'au 18 décembre 2012,
date d’echéance de 'emprunt.

e La SCI Betelgeuse 1T a emprunté 20 M€ 4 la Banque Landesbank Bade-Wurtemberg
au taux Euribor 1 mois majoré de 3,15% jusqu’au 19 janvier 2012 et au taux Euribor
3 mois majoré de 3,15% les 6 mois suivants et de 3,65% jusqu’au 18 décembre 2012,
date d"échéance de 1'emprunt.

La Société a limité son exposition & la hausse du taux Euribor & 3% en souscrivant a
deux caps de taux le 19 janvier 2012,

A ce jour, I'Ensemble immobilier est vacant et la Société ne réalise done aucun résultat
qui lui permette de faire face & ses échéances d’emprunt. A cet égard, il est important de
relever que 1'analyse de la structure financiére de la Société nous permet de constater
qu’elle est exposée & un important risque de solvabilité :

s Elle va devoir faire face aux échéances court terme de ses emprunts et ainsi
rembourser 126 ME le 19 décembre 2012 et 73,8 ME le 31 aoit 2013,

= Au 30 juin 2012, son ratio LTV de 112% (en prenant en compte le financement
bancaire et le prét subordonné) est hien supérieur aux standards du marché (LTV
mayen des comparables de 48% cf. infra).

« En outre, elle supporte des coiits d’emprunt relativement élevés avec des taux
compris entre 3,03%° et 6,25%.

¢ Avec des capitaux propres inférieurs a la moitié de son capital social depuis
I’exercice 2010, CIB doit également effectuer une reconstitution de ses capitaux
propres avant le 31 décembre 2012,

Dans ce contexte, la Sociélé prévoit une recapitalisation de la Société avant la fin de
I'année et un report ou un refinancement de ses emprunts bancaires qui, dans les

*  Emprunt Bancaire Betelpeuse | Euribor 3 meis 4+ 2,75% (référence Furibor 3 mois au 30/08/2012).
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conditions actuclles du marché el 'absence de commercialisation de 'Ensemble
immobilier, ne peut étre garanti.

Au 30 juin 2012, les impdts différés reflétent les écarts de valorisation de |'Ensemble
immobilier entre les comptes sociaux et les comptes consolidés.

4.  Perspectives de développement de la Société

La Société ne prévoit pas de réaliser de nouveaux investissements, et pourrait envisager
de céder son unigue actif si des opportunites se présentaient.

Par ailleurs, comme cela est indiqué précédemment, avant la fin de I'année, la Société
doit reconstituer ses capitaux propres, devenus inférieurs a la moitié de son capital
social depuis la fin de ['exercice 2009. Elle envisage deux scénarios de
recapitalisation qui prévoient chacun une réduction du capital par diminution de la
valeur nominale de 10,0 € 4 0,5 €, suivie d'une augmentation de capital par
compensation avec une créance liquide et exigible qui sera détenue par |'Initiateur, Ces
deux scénarios se distinguent de la manic¢re suivante ;

e Dans le premier scénario, une augmentation de capital d’un montant de 40 M€ serait
réalisée & un prix maximal de 7,0 €.

» Dans le second scénario, une augmentation de capital d’un montant de 75 ME serait
réalisee au prix de 0,5 €.

Scénario 1 Seénario 2
* Situation initiale -
Nomdbre de litres 2 187 686 2 187 686
Nominal en €/ action rom .0
Capital Social (M€) 219 21,9
Primes et réserves (ME) 433 413
Capitaux propres (ME€) —11.1 =114
* Réduction de capital
Nombre de titres 3 187 686 2 187 686
Nominal en €/ action 0.5 23
Capital Social (ME) 1,1 1,1
Primes ot rézerves (ME) 325 =215
Capitaux propres (ME€) =214 -11,-'-1_- )
Scénario | Scénario 2
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Augmentalion de eapital

Mombre de ttres 5714 286 1540 000 000
Mominal en € 0.5 0.5
Prime on € 6,5 0,0
Montant {ME) 40 75
Situation fi
Nombre de rtres TO01972 152 187 6R6
Capital Social (ME) 40 76,1
Primes et réserves {ME) 14,6 -22.5
Capitaux propres (ME€) 18.6 536

5.  Présentation du marché de I'immobilier de bureau en lle de France ef plus
spécifiguement dans le QCA de Paris

Depuis le début de I'année, les professionnels de I'immobilier observent que les
entreprises sont présentes sur le marché de la location en lle de France. Cependant, elles
font preuve d une grande prudence compte tenu de la conjoncture, et sont 4 la recherche
d’économies que leurs bailleurs actuels sont souvent préts & satisfaire, dans le cadre de
la renégociation des baux arrivant & échéance.

Ainsi, la demande placée en lle de France a reculé de 14 % sur les huit premiers mois de
'année par rapport 4 2011, et on observe une légére hausse du stock de bureaux
immédiatement disponible et du taux de vacance.

Dans ce contexte, le marché du QCA de Paris bénéficie d'une offre peu abondante en
matiére d’immeubles de bureaux de gualité, ce qui permet aux valeurs locatives,
notamment sur les produits « prime », de rester stable.

Par ailleurs, les investisseurs sont toujours intéressés par les actifs de qualité peu
risqués, ce qui bénéficie encore une fois au QCA de Paris, dont les taux de rendement se
maintiennent globalement dans une fourchette de 4,75 % & 5,50 %.

Cette conjoncture maussade pour la location et I'investissement sur le segment de
I'immobilier de bureaux devrait perdurer dans les prochains mois compte tenu du
contexte économique. Cependant, le marché parisien pourrait continuer a tirer son
épingle du jeu du fait du manque d’offre et de I'intérét des investisscurs pour les biens
de qualité présentant un faible niveau de risque.
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6. Conclusion

La Société a engagé, suite 4 un changement de son actionnariat en mai 2003, une
stratépie visant & constituer un important patrimoine immobilier de qualit¢, dans le
domaine des bureaux en région parisienne, en utilisant un important levier
d’endettement financier.

Dans le cadre de cette politique, clle a acquis et restructuré deux immeubles pour
constituer un ensemble immobilier d'une surface d’environ 13.500 m? dans le QCA de
Paris,

Lorsque les marchés immobiliers ont commencé a se retourner & partir de 2008 la
Société a revu ses objectifs initiaux, interrompu sa phase d’investissement et renonceé &
opter pour le régime S11C.

Depuis la livraison de I"Ensemble immobilier en juin 2010, cc dernier est toujours
vacant. La Sociélé est cependant aujourd’hui confiante dans ses perspectives de
commercialisation sur la base d'un loyer en ligne avec les hypothéses retenues par
CBRE dans son évaluation, et n’exclut pas de saisir les opportunités de cession qui
pourrait s'offrir 4 elle 4 ce moment la.

Dans ce contexte, la Société n’a pas bénéficié d’une augmentation de la valeur de son
patrimoine immobilier, tandis que son compte de résultat était constamment déficitaire
du fait de sa structure financiére et de la vacance qui affecte son unique actif. Ainsi, ses
capitaux propres sont négatifs & hauteur de 21,7 M€ au 30 juin 2012.

En somme, si la Société dispose d'un patrimoine immobilier de qualité, sa situation est
aujourd'hui fragilisée par les éléments suivants :

= son unigque actif immeobilier est vacant ;

s le montant de ses capitaux propres est négatif d’un montant de 21,7 ME et elle se
trouve dans 1"obligation de les reconstituer avant le 31 décembre 2012 ;

e ses emprunts bancaires d’un montant de 126,1 M€ sont & échéance du 18 décembre
2012,
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IV. EVALUATION DES ACTIONS DE LA SOCIETE

Afin d’apprécier 1’équité du prix offert dans le cadre de 1'Offre, nous avons évalu la
Société sur la base d’une approche multicritéres qui nous a conduit & mettre en ceuvre a
la fois une méthode d’évaluation (paragraphes 2.) ainsi que deux références de
valorisation (paragraphes 4. ¢t 5.).

Nous exposons au préalable les raisons pour lesquelles nous avons écarté certaines
méthodes et références (1.).

1. Méthodes d’évaluation et références écartées

1.1. Méthode de 'actualisation des dividendes

Cette méthode consiste a actualiser les flux de dividende attendus. Elle s’envisage,
généralement, pour les sociéiés qui mettent en ceuvre une politique de dividende
reguliére.

(’est pourguoi il s’agit habituellement d’une méthode utilisée pour ['Evaluation des
sociétés fonciéres.

Cependant, elle ne s'avére pas pertinente dans le cas d’espéce pour les raisons
suivantes : la Société n’a pas versé de dividende au cours des derniéres annécs et n’est
pas susceptible d'avoir une politique de distribution de dividendes tant qu’elle n’aura
pas procédé 2 une recapitalisation et n’aura pas rééquilibré sa structure financiére.

1.2. Méthode de lactualisation des flux de trésorerie (« DCF »)

La méthode de I'actualisation des flux de trésorerie futurs consiste 4 déterminer la
valeur d’une société a partir de 1'actualisation des cash-flows futurs qu’elle est
susceptible de générer.

Le patrimoine immobilier de la Société est valorisé sur la base d’une méthode de DCE.

La mise en @uvre d'une méthode de DCF serait donc en partie redondante avec la
méthode de I'ANR.

1.3. Référence aux objectifs de cours des analystes

Selon Reuters et Bloomberg, la Société n’est suivie par aucun bureau d’analyste.
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1 n’est donc pas possible d’établir une référence par rapport & des objectifs de cours.
L4. Méthode des multiples de sociéiés comparables cotées

Cette méthode consiste 4 évaluer une société sur la base des multiples de valorisation
observes sur des sociétés cotées comparables.

Nous avons recherché des fonciéres cotées dont le patrimoine est composé
principalement de bureaux situés en région parisienne. Mais les spécificités de la
Société, proprictaire d’un seul actif vacant depuis plus de deux ans, ne nous ont pas
permis de définir un échantillon de sociétés satisfaisant.

Par ailleurs, comme nous le verrons ci-dessous, I'ANR de la Société est négatif ce qui
rend inopérant 1a mise cn ceuvre de cette méthode.

A titre d'information, nous communiguons ci-dessous les principales caractéristiques
financiéres des sociétés de notre échantillon de fonciéres cotées dont le patrimoine est
principalement composé de bureaux en région parisienne :

i Patrimoing i i
.... Capitalisation Cours ANR/action Prime/décote
Société en ME hwrs droits LTV Moyen es € p sur ANR
pab N .

Fonviére 1 583 3269 44%% 344 439 -22%
Lyonn#ise
CelieReal 219 860 44% 16,4 352 53%
Affiparis 43 210 62% 7.6 13,1 424
Parel 42 166 41% 34,9 B3 -57%
Tour 242 855 58% 41,3 68,9 A0%
Eiffel
SIIC de 6735 1199 42% 15,7 219 -28%
Paris
Eurosic 732 1227 36% Xl 34,5 7%
Ziiblin 37 312 Tk 3.0 8.6 -f5%
Acanthe 51 270 27%% 0.4 1.6 -T4%

; Maoyenne 48% o =4.1.],'5’i

| Médiane 44% 4784

Note - sur la base de la mayenne | mois des cours aw 11 septembre 2042, des comptes annuels ou
semesiriels des socictes de [échantillon disponibles d cetie date.
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Les décotes sont calculées par rapport & un ANR en valeur de liguidation tenant compte
de la juste valeur des immeubles et des instruments financiers, c'est-a-dire un ANR

triple net EPRA (ef. infra).
Cet échantillon montre que la décote médiane des fonciéres cotées est de -42 %.
1.5. Méthode des multiples des transactions comparables

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

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

Dans le cas d’espéce, on observe que le secteur des fonciéres de bureaux fait I'objet de
nombreuses transactions.

Cependant, ces transactions portent sur des sociétés détenant plusieurs actifs
immobiliers qui sont pour la majorité des biens occupés.

Dés lors, cette méthode ne parait pas pertinente pour évaluer la Sociéte.

A titre d'information, nous avons identifié les transactions suivantes :

Cihle Dt Pﬂr‘i;:“m ANHRE B _;gr:;@_ Type d'opération
Fonciére Europe Lop.  aodt-12 6% 3o -3,2 Bl QPR - RO
Foncidre Massena juin-12 1% 13,7 13,9 OFR - RO
Docks Lyonmas janv.-12 2% 49 4 50,5 OPAS
FPF dée-11 -1 7% 1329 10,0 ora
Aldeta sept-11 22% 9.8 120 OFR. - RO
Ciecimed mai-11 4% 1,5 Zd OFR - RO
I'esfran mai-11 1% 20,1 20,3 OPR sans RO
SIIC de Pans / SFL déc.-10 -11% 20,7 18,5 Apport
Cie La Lugette mars-1{ 054 10,1 ICI-I,.I. QF Alt- RO
Moyenne T 5% |
Médiane T
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A titre d’information, cet échantillon montre gu'en médiane les transactions sont
réalisées sur la base de I’ANR (prime médiane de 1%).

2.  Méthode de I'actif net réévalue (« ANR »)

2.1. Principe

Cette méthode, qui consiste & ajuster les capitaux propres dec la mise en valeur de
marché des actifs et passifs apparaissant au bilan, est I'indicateur de référence pour la
valorisation des sociétés fonciéres,

Cependant, cette méthode peut étre appliquée de différentes maniéres dans la mesure

ou -

s on distingue I’ANR de liquidation, ot la valeur du patnmoine est prise en compte
hors droits®, et I’ANR de reconstitution, od la valeur du patrimoine cst prise en
compte droits inclus ;

e sclon les cas, on peut prendre en compte ou pas la fiscalite latente et la mise en
valeur de marché des instruments de couverture et de la dette financiére.

Ainsi, 'EPRA” (European Public Real Estate Association) distingue I'ANR simple
net, calculé avant fiscalité sur les plus-values latentes et mise en valeur de marche
des instruments de couverture et de la dette, et TANR triple net, calculé aprés
déduction de la fiscalité latente et mise en valeur de marché des instruments de
couverture ot de la detie.

On pourrait penser que, par un processus d'arbitrage, la valorisation des sociétés
fonciéres refléte (i) leur ANR de liquidation et (ii) la différence entre le montant des
droits qu’il serait nécessaire de payer pour acquérir directement ses actifs et le montant
des droits qu’il est nécessaire de payer pour acquérir les titres de la société fonciére, soit
un montant proche de I"ANR de reconstitution.

Cependant, on constate que :

e lcs sociétés et les analystes se référent principalement a la notion d’ANR de
liquidation, qui correspond a I"hypothése implicite de revente du patrimoine ;

& 11s5'apit des droits de mutation payés par I'acquéreur d"un bien immobilier.

T L'EPRA esl une association regroupant des professionnels du secteur de I'immobilier. Elle publie
notamment des recommandations concernant les meilleures pratiques professionnelles en matiére de
publication de résultats financicrs pour les sociétés fonciéres,
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o le cours des sociétés foncidres refléte une décote par rapport a I’ANR de liquidation
tandis que le prix des transactions ne fait apparaitre qu'une légére prime par rapport &
I"ANR de liquidation (cf. I.5.).

C’est pourquoi nous évaluerons la Société sur la base de son ANR de liquidation selon
la méthode de I'’ANR EPRA triple net.

2.2. Application de la méthode a la Société

2.2.1, Méthodes comptables appliguées par la Société et implications powr le caleul de
['ANR

[.a Société a opté, dans le cadre de la norme 1AS 40, pour la comptabilisation de son
immeuble de placement au coiit selon la méthode des composants (IAS 16).

Ses comptes au 30 juin 2012 font apparaitre une valeur de I"Ensemble immobilier de
174.410 K€, équivalente 4 la valeur d’expertise au 31 décembre 2011, En effet, la
Société a décidé, en accord avec ses commuissaires aux comptes, de ne pas refléter par
prudence la légére augmentation de valeur d’expertise® constatée sur le premier
semesire 2012,

Les instruments de couverture de la Société sont, par application de la norme [AS 19,
inscrits au bilan pour leur juste valeur. Nous rappellerons que ceux-ci consistent en
deux caps sur I"Euribor fixés a 3,0 %. Compte tenu du niveau actuel de I'Euribor ct de
la maturité de ces couvertures, leur valeur est négligeable.

Les dettes bancaires et le prét subordonné consenti par sa maison mére sont évalués au
cofit amorti. L analyse de 'endettement financier de la Société montre que les dettes
bancaires sont & taux variable tandis que le prét subordonné a éte consenti depuis son
origine en janvier 2007 au taux fixe annuel de 6,56 %. Dans la mesure ou I'échéance de
ce prét subordonné est proche (31 aoft 2013) et ot I'impact positif de la baisse de la
courbe des taux d'intérét est compensé par 1'augmentation du risque de crédit sur la
Société, nous estimons que la valeur comptable de ce prét subordonné est une bonne
approximation de sa valeur de marché.

*  La valeor de 'Ensemble immohilier refléte la valeur d'expertise car sa valeur nette comptable est

inféricure b sa valeur dexpertise, La Société constate donc dans ses comptes une provision pour
dépréciation dont le montant est de 9,468 K€ au 30 juin 2012
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Ainsi, le calcul de I'ANR triple net EPRA de la Société suppose de mettre en valeur
de marché son Ensemble immobilier, et de tenir compte des conséguences fiscales
de la matérialisation de cette valeur dans ses comptes.

Dans ce contexte, nous avons envisagé trois caleuls différents.

Tout d’abord, nous avons déterminé "ANR sur la base de 'expertise immobiliére
réalisée dans le cadre de I'arrété des comptes semestriels.

Ensuite, nous avons cherché 4 déterminer quelle serait la valeur de la Société dans e cas
ol elle aurait loué "intégralité de 1I'Ensemble immobilier. Pour cela, nous avons calculé
I"ANR sur la base de la seconde expertise effectuée par le cabinet CBRE qui repose sur
I"hypothése d™une location immeédiate de 1"Ensemble immohbilier.

Enfin, nous avons cherché 4 déterminer quelle scrait la valeur de la Société dans le cas
ou elle louerait immédiatement |'intégralité de I’Ensemble immobilier et ol un
acquereur serait intéressé par 'acquisition de la Société elle-méme et non juste par
I"Ensemble immobilier. La Société peut intéresser un acqueéreur pouvant utiliser les
reports déficitaires et cherchant & optimiser les droits de mutation & payer pour acquérir
I"Ensemble immobilier.

Nous analysons ces deux derniers scénarios dans la perspective d’étudier les possibilités
de valorisation de la Société dont les actionnaires minoritaires ne pourront pas
bénéficier, compte tenu du caractére obligatoire du retrait obligatoire.

2.2.2. Calewl de VANR sur la base de ['expertise immobiliére réalisée pour |'arrété des
comptes du 30 juin 2012

L.'expertise immobiliére réalisée dans le cadre de 1'arrété des comptes au 30 juin 2012
valorise 1"Ensemble immobilier & un montant droits inclus de 179,0 ME et hors droits de
175,9 ME”,

Cette valeur fait ressortir une plus-value latente de 8,776 ME, compte tenu d'une valeur
fiscale de 167,124 M€ au 30 juin 2012, et une imposition latente de 1,071 M€'", compte
tenu des nouvelles régles en matidre d'imputation des reports deficitaires.

" La cession de I'Ensemble immobilier conduirait aux paiements par 'acheteur de droits estimés i
1.8 %.
WL 'imposition latente est calculée de la manidre suivante ; (8,776 — 1,000) x 40 % x 34,43 %.
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Parallélement 4 la prise en compte de la fiscalité latente sur la valeur de I’Ensemble
immobilier, il v a lieu d’extourner la valeur des impdts différés qui sont liés a la
différence entre sa valeur comptable et sa valeur fiscale.

Le calcul de I'ANR triple net EPRA en montant et par action est synthétis¢ dans le
tableau ci-dessous :

EnKE Au30/0602 ——
Capitaus propres om0 M Sl iy

Valeur de I'Enscmble immobilier 175 900 @

Valour comptahle 174410 (3)

Plus-value comiplable latente S . N (M =(2-(3)

Valeur fiscale 167 124 (5)

Plus-value Intemte fscale 8776 (6) =(2) - (5)

Imposition latente B 1071 (7)=[(6)-1.000] x (1-60%) x34.43%
T e T UK i
ANR triple net EPRA -20 308 @O=M+@W-M+®
MNombre de titres 2 187 6EG (10}
_ANR / action en € M2 ()=(®/a6

Sur la base de I'expertise réalisée pour les comptes au 30 juin 2012, le montant de
I’ANR est négatif & hauteur de -20,3 ME et la valeur de I’action est nulle.

2.2.3. Caleul de I'ANR sur la base de |'expertise immobiliére tenant compte d’une
location immédiate et intégrale de |'Ensemble immobilier et de sa cession

Nous cherchons ici & déterminer I'ANR dans le cas ol I'Ensemble immobilier serait
loué immédiatement et intégralement et ensuite cédé. Nous nous basons done sur la
seconde évaluation réalisée par le cabinet CBRE qui aboutit & une valeur droits inclus
de 191,9 ME et hors droits de 188,5 ME.

Dans ce cas, le montant de I"ANR est négatif & hauteur de -9.4 M€ et la valeur de
I"action est nulle.

' Lmpdts différds passifs
2 Tmpéts différés actifs
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En KE Au 30/06/12 (1)
Capitaux propres -21720 (2)
(3)

Valeur de I'Ensemble immobilier 133 507 H=121-(%
Valeur comptable 174 410
Flug-value comptable _ laow (3)

e (6) = (2) - (5)
Valeur fiscale 167 124 (71 = [(6)-1.000] = (1-60%) x34,43%
Plus-value latente fiscale 21 383
Imposition latente . 2am (E) =2.583 — 1.590
Impact impdts differés - 993 M=+ E@-(D+(8)

— IR L) B .
ANR triple net EPRA -9 437 (11) = (9) / (10)
Mombre de titres 2 187 6RG (n
ANR /actionen€ 431 I —

2.2.4. Calcul de I'ANR sur la base de |'hypothése d 'une location immédiate et intégrale
de I'Ensemble immobilier et en tenant compte des effets positifs d une cession de
la Société plutét que de son actif unigue

Nous constatons que le fait de céder 1a Société plutét que I"'Ensemble immobilier peut
représenter les avantages suivants :

e les droits d’enregistrement a payer correspondent alors & 5 % de la valeur des actions
dans la mesure od la Société est une société & prépondérance immobiliére, sachant
que la valeur des titres ne doit tenir compte gue du seul passif afférent aux droits
immobiliers'” ;

[’ANR de la Société étant négatif et la valeur de ces titres ¢lant nulle, cela
permettrait de diminuer les droits liés & la cession & hauteur de 3.4 ME (soit
191,9 ME/[1 + 1,8 %] x 1,8 %).

o les déficits reportables & la fin du premier semestre 2012, nets de la part pouvant étre
imputée sur la plus-value latente, s’élévent 4 environ 21 ME, ce qui représente une
¢conomie fiscale potentielle maximale de 7,2 ME.

Ces deux éléments représentent un montant global de 10,6 ME qui pourrait étre réparti a
égalité entre le cessionnaire et le cédant dans le cadre d'une transaction.

" Dans le cas d'espéce, U'ensemble du passif de la Société est lige & I"acquisition et & la restructuration
de I'Ensemble immobilicr.
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Nous estimons donc quune cession de la Société plutdt que de I'Ensemble immobilier
pourrait augmenter la valeur de la Société de 5,3 ME, ce qui porterait son ANR & un
montant négatf de -4,1 M€ (-9,4 ME + 5,3 M€).

Dans ce contexte, la valeur de 1"action est toujours nulle.
2.3.  Prise en compte des opérations de recapitalisation envisagées

Le tableau ci-dessous détaille pour chacun des scénarios 'impact des opérations de
recapitalisation envisagées :

Augmentation de capital de 40 ME

ANR triple net EFRA (KE) -20 308 -5437 -4 6D
Augmentation de capital (KE) A0 000 40 000 40 000
Impact sur les droits d'enregistrement (KE€) -898
Mombre de titres émis 5714 286G 5714 286 5714 286
ANR gjusic (KE) 19 692 30563 35033
N-;!I_n'hrc de titres ajustd 701972 7901 972 7901 972
ANR ajusté | action 2,49 3,87 443
Augmentation de capital de 75 M€ . - —
ANRE triple net EPRA (KE) -20 308 3437 A GG
Augmentation de capital (KE€) 75000 75 000 75 000
Imipact sur les droits d'enregistrement (KE) -1 773
Nombre de titres émis 150 000 000 150 000 000 150 000 00O
ANR ajusté (KE) 54 692 65 563 69 158
Nombre de titres ajusté 152 1B7 686 152 187 686 152 187 686
ANR ajusté [ action . B36 043 045

Les scénarios d augmentation de capital envisages aboutissent tous a une augmentation
de I’ANR par action, dans la mesure ol celui-ci est actuellement négatif quelle que soit
I"hypothése de valorisation de I"Ensemble immobilier retenue.

Ainsi, selon les modalités de ’augmentation de capital, I'ANR par action s’éléve soit
dans une fourchette de 2,49 € 4 4,43 € par action, soit dans une fourchette de 0,36 € a
(1,45 € par action.

2.4, Conclusion

La méthode de ["actif net réévalué aboutit 2 un ANR négatif compris entre -20,3 ME et
-4,1 ME et & une valeur de I"action nulle.

Le fait que I’ANR par action de la Société soit négatif résulte de la politique mise en
place initialement qui reposait sur un effet de levier important. Cette politique a eu un
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effet défavorable sur le montant des capitaux propres dans la mesure ol la Société n'a
pas pu bénéficier d'une forte revalorisation de la valeur de son patrimoine immobilier et
ou elle a souffert d'un délai de commercialisation locative important.

La prise en compte des effets de I"aupmentation de capital que la Société devra mettre
en ceuvre avant la fin de 1'année aboutit & un ANR par action compris entre 0,36 € et
0,45 € ou entre 2,49€ et 4,43€. Cet écart important résulte des hypothéses relativement
diftérentes entre les scénarios envisagés.

Le prix d’Offre fait apparaitre une prime comprise entre +58% ct +1.848%.
3.  Référence an cours de bourse
La Société est cotée sur le marché Euronext Paris, compartiment C.

La référence au cours de bourse a été retenue a titre indicatif dans la mesure on la taille
du flottant et la liquidité du titre (sur "année écoulée une moyenne de 19 titres a &te
échangée par jour avec une majorité de jours ol le volume échangé est seulement d’un
titre) de la Société sont faibles.

Evolution du cours de bourse et des volumes
12 + - - — — — 1200

< .
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Principaux événements présentés sur le graphique d'évolution des cours

Renvoi Date B Evénements

. 27/04/2012 Publication des comptes annuels et des comptes consolidés 2011
® 204100201 1 Informations sur le troisiéme trimestre 2011

. 154052011 Informations sur lc premier trimestre 2011

. 110272011 Informations sur be chiffre d'affaires 20010

Le tableau ci-dessous présente les différentes moyennes de cours calculées a la date du
11 septembre 2012 :

Av 11/0972012 = __ Spot 1 mois Imols  Gmois  lan
Cours moyen pontéré des volumes T S0 6,29 631 637 679
Plus haw 6,89 {89 .11 £.00
Phus bas 550 5,80 5.80 5,80
;cﬂ:m: quotidien moyen T8 28 15 15
Prime du priz de 'Ofre ! au coors moyen pondere:  20,7% l].]':&- 11,0% 10,0%: 3,1%

La référence au cours de bourse que nous indiquons 4 titre indicatif, compte tenu de la
faible liquidité du titre, fait ressortir une prime comprise entre 3 % et 21 % par
rapport aux cours moyens pondéré des volumes sur une période comprise entre 1 jour et
1 an,

4. Référence a des transactions sur le capital

Par contrat du 21 janvier 2011, I'Initiateur a acquis par une cession realisée hors
marché, 15.971 actions (0,07% du capital) de la Société auprés d*Orion Twelfth au prix
de 5,80 €, déterminé par référence au cours de cliture.

Nous observons que, depuis cette transaction, la Société a accumulé des pertes cumulées
d’un montant de -24 103 K€ ou -11 € par action.

Le prix de I’Offre fait ressortir une prime de 21 % par rapport a cette référence.
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5. Synthése des travaux de valorisation

Le tableau ci-dessous présente les fourchettes de valorisation de 1"action CIB selon les
différentes méthodes d’évaluation et les différentes références retenues ainsi que les
primes et décotes induites par un prix d'Otfre de 7,00 €.

Valeur par action (en €) Prime [ décote (en %a)
Min Centrale  Max Min Centrale Max

ANR 30 juin 2012 -

Avant sugmentation de capital 0,00 (.00 0,00 WA NA A
Aprés augmentation de capiial 036 240 4,43  1R48% 192% 8%
[ransaction réceme sur le capital 580 - Fail by T

Riéférenee au vours de bourse (i titre indicatif)

Spot au 11 septembre 2012 5,80 21%
Moyenne 1 mois 6,20 11%
Moyenne 3 mois 6,31 11%
Moyemme 6 mos 6,37 1084
Moyenne 1 an I — 3% =

La méthode de 'ANR constitue la méthode centrale dans "évaluation des sociétés
fonciéres.

Avant prise en compte de 1"augmentation de capital que la Société devra réaliser avant
la fin de I'année, nous constatons que I"ANR par action de la Société est négatif et la
valeur de I’action est nulle, quel que soit le scénario de valorisation envisage en termes
de délai de location de I’Ensemble immobilier et d’optimisation des modalités de
cession.

En tenant compte de I'augmentation de capital, I"ANR par action varie fortement selon
les modalités envisagées en termes de montant et de prix par action. Nous constatons

que le Prix d’offre fait alors apparaitre une prime comprise entre 58% et 1.848%.

Le Prix d’offre extérionise également une prime de 21% par rapport au prix auquel
I"Initiateur a racheté des titres 4 une société soeur.

Enfin, le Prix d'offre extériorise des primes comprises entre 3% ct 21% par rapport aux
différentes références du cours de bourse.
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V. ANALYSE CRITIQUE DES TRAVAUX REALISES PAR LA BANQUE
PRESENTATRICE

La méthode et les références retenues dans les travaux d’Oddo Corporate Finance (« la
Bangue ») et dans nos travaux sont identiques.

Nos travaux font apparaitre des écarts sur la mise en ceuyre de la méthode de "actif net
reévalué,

Comme la Banque, nous nous sommes basés sur les expertises immobiliéres réalisées
par le cabinet CBRE.

Nos calculs se distinguent de la maniére suivante :

s nous retenons la valeur de 1'Ensemble immobilier hors droits, tandis que la Bangue
retient une valeur droits inclus ;

e nous retenons un troisiéme scénario de valorisation qui conduit & valoriser les reports
déficitaires au-dela de la fraction imputable sur la plus-value latente ressortant des
expertises immobiliéres, et I'économie de droits de mutation qui pourrait étre faite en
cédant la Société plutdt que 17actif.

Nous comprenons gue le choix de la Banque, consistant & retenir les valeurs d’expertise
droits inclus, résulte du fait qu’clle a souhaité tenir compte, de cette maniére-14. de
I"économie en termes de droits de mutation qui pourrait étre faite, si la cession de
I’Ensemble immobilier était effectuée par la vente des titres de la Sociéte, sans partage
de cette économie entre 1"acheteur et le cédant.

De notre coté, nous avons préféré modéliser explicitement les deux scénarios possibles
de valorisation de la Société une fois qu’elle aura loué I'Enscmble immobilier : soit au
travers d'une cession de 1’actif, soit au travers de la cession de la Société, ce qui permet
dans ce demier cas de tenir compte d'une économie sur les droits de mutation et d'une
valorisation plus importante des reports déficitaires existants, Nous avons également
estimé que ces deux éléments d’accroissement de la valeur de la Société seraient

partages.
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VI. ATTESTATION SUR LE CARACTERE EQUITABLE DE L'OFFRE ET D'UN
RETRAIT OBLIGATOIRE

Nous avons éé désigné par le conseil de surveillance de la sociéte CIB conformément &
I'article 261-1 1 1° et 11 du réglement général de I'AMF.,

Le prix de |"Offre et du RO a éte fixé 4 7,00 € par IInitiateur.
Nos travaux ont permis d’établir les points suivants.

s Avant prise en compte de I'augmentation de capital que la Société devra réaliser
avant la fin de 'année en vertu de 'article L. 225-248 du code de commerce, nous
constatons que 1" ANR par action de la Société est négatif et la valeur de "action est
nulle, quel que soit le scénario de valorisation envisaggé.

* En tenant compte de l'augmentation de capital envisagée par la Sociéteé, nous
constatons que le Prix d’offre fait alors apparaitre une prime comprise entre 58% et
1.848%.

* Le Prix d’offre extériorise également une prime de 21% par rapport au prix auquel
I’Initiateur a racheté des titres & une société sceur, et des primes comprises entre 3%
et 21% par rapport aux différentes références du cours de bourse.

* L'Offre ainsi que le RO constituent donc une opportunité pour les minoritaires de
trouver une liquidité pour leurs titres & un prix supérieur & PANR et aux prix
auxquels se sont récemment traitées les actions de la Société, dans un contexte

d'incertitude important pour cette derniére.

Nous concluons que le prix de 7,00 € par action CIB dans le cadre de I'Offre et du
prochain retrait obligatoire est équitable pour les actionnaires de CIB.

Paris, le 14 septembre 2012

Maurice NUSSENBAUM
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Annexe 1 : Diligences effectuées par I'expert

Programme de travail

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

Analyse du contexte de I'Opération |
Analyse des comptes consolidés et sociaux historiques de CIB ;

Analyse des mandats de commercialisation confiés & BNP Paribas Real Estate et
Jones Lang Lasalle ;

Entretiens avec le management de la Société sur les points suivants :

v’ présentation de 1'Opération, de son contexte et de ses motifs |

v description des activités de la Société, de ses marchés et de |'environnement
concurrentiel ;

v analyse des rapports d’évaluation de 1'Ensemble immobilier
Entretien avee le conseil financier de I'Initiateur ;

Entretien avec les avocats de la Société et de |'Initiateur ;
Entretien avee |'expert immobilier de la Société |

Organisation d'une revue des travaux de Iexpert immobilier de la Société par le
cabinet Catella et entretien avee ce dernier |

Mise en ceuvre d’une approche multicritére pour I’ évaluation de la Société ;

Analyse du cours de bourse de la Société : analyse de la liquidite et de I'évolution
du cours ;

Evaluation de la Société par la méthode de 'ANR ;
Examen de la pertinence d’une évaluation de la Société fondée sur une approche

analogique avec la mise en cuvre de la méthode des comparables boursiers et des
transactions comparables, Dans ce cadre, identification de sociétés et de transactions
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comparables, identification du sens et de I'importance des biais résultant des
différences existant entre la Société et les socicétés comparables.

» Analyse des différentes méthodes d’évaluation mises en ceuvre par I'etablissement
présentateur pour leur évaluation

= Revue indépendante
e Rédaction du présent rapport d’expertise indépendante
2.  Liste des personnes rencontreées

Dans le cadre de la mission qui nous a été confiée, nous avons élé amenés 4 rencontrer
les personnes suivantes :

Orion Capital Managers, pour le compte de CIB :
M. Marc Angelier (Directeur Financier)
M. Gauthier Renaud (Analyste)

M. Eric Damerot (Comptable)

Oddo Corporate Finance :

M. Olivier Guignon (Gérant)

M. Amaud Saint-Clair (Vice-President)
M. Romain Attard (Analyst)

Clifford Chance :

Maitre Thibaut Cambuzat

Maitre Stéphanic Giuliani

Maitre Jaswinder Brar

CB Richard Ellis Valuation :

M. Gregoire Ugarte (expert immobilier)
Catella

M. Nicolas Brosseaud (Associé)
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3. Informations et documents utilisés

Drocument - = Source

Comptes soeloux et compies consolidés de la Sociélé et de scs filiales CIB

Rapports d'expertise immobilicre CiB

Projet de note d’information conjointe de 1'Offfre Oddo Corporate Finance
Rapport de valorsation de la banque présentatrice Oddo Corporate Finance
Analyse critique des expertises immobiliéres Catella

MNotes d'analysies Thomson Research
Informatioms fnanciéres diverses (cours de bourse, bétas,...) Bloomberg

Informations financiéres sur les socictés citées dans Je rapport Reuters/sites internet

4.  Calendrier de I"étude

e Désignation de Sorgem Evaluation par le conseil d’administration : 9 aofit 2012
» Réalisation des diligences décrites au paragraphe 1 : 9 aoilt au 14 septembre 2012
e Remise du rapport définitif : 14 septembre 2012

5. Riserves

Pour accomplir notre mission, nous avons utilis¢ les documents et informations de
nature économique, juridique, comptable et financiére qui nous ont ét¢ communiques
par la Société ainsi que ses conseils.

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

Conformément & la pratique en matiére d’expertise indépendante, nous n’avons pas
audité ou validé les données prévisionnelles utilisées. Nous avons néanmoins chercheé 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 ¢t prévisionnelles observées sur les sociétés comparables.

Les fourchettes de valorisation présentées dans le présent rapport €t notre opinion sur le
caractére équitable du prix des actions de la Société reposent sur des parameétres
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 économigues et des anticipations des agents économiques.

Annexe 2 : Rémunération

Le montant des honoraires forfaitaires pergus par Sorgem Evaluation au titre de la
présente mission s'éléve a 90.000 € hors taxes.
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AVIS DU CONSEIL DE SURVEILLANCE DE CIB

COMPOSITION ET DATE DU CONSEIL DE SURVEILLANCE AYAN T RENDU L’AVIS
MOTIVE SUR L'OFFRE

Conformément aux dispositions de l'article 231-19 réglement général de I'AMF, le conseil de
surveillance de CIB s’est réuni le 17 septent®&2, afin d’examiner le projet d'Offre et de remdm

avis motivé sur l'intérét qu'elle représente aigee ses conséquences pour la Société et ses
actionnaires. Monsieur Marc Angelier, Président @onseil, Monsieur Olivier de Nervaux,
représentant d'Orion Immobilien Christine et Mouosi&/an Stults ont participé a la réunion du
Conseil. Madame Pia Housse et Monsieur Bruce Bosétaient absents. L'avis a été rendu a
'unanimité des membres présents ou représentéscane opinion divergente n'a été formulée.

EXTRAIT DU PROCES-VERBAL DU CONSEIL DE SURVEILLANCE AYANT RENDU
L’AVIS MOTIVE SUR L'OFFRE

Le texte de cet avis est reproduit ci-apres :

«Aprés en avoir délibéré, le Conseil, a l'unanimdé ses membres présents ou représentés,
connaissance prise (i) du projet de note d'infolioratconjointe relatif a I'OPR-RO contenant
notamment une synthése des travaux d'évaluatioesgoar Oddo Corporate Finance et le rapport
du cabinet Sorgem Evaluation, expert indépendagihtidés Documents Autres Informations et (iii) du
projet de communiqué de presse conjoint ayant pbjet d'annoncer le dépét de 'OPR-RO aupres de
I'AMF :

reléeve que le prix offert aux actionnaires minor¢a dans le cadre de 'OPR-RO fait globalement
apparaitre des niveaux de primes significatifs agard des paramétres extériorisés par les méthodes
d'évaluation retenues dans le rapport d'évaluapoéparé par Oddo Corporate Finance ;

prend acte que l'expert indépendant, le cabineg&wor Evaluation, a conclu au caractére équitable du
prix offert aux actionnaires minoritaires dans ledee de 'OPR-RO ;

prend acte des intentions d'Orion Immobilien Chmist notamment au regard de la stratégie de
poursuite de l'activité de la Société ;

décide d'approuver le projet d'OPR-RO ainsi quetéeses du projet de note d’information conjointe,
des Documents Autres Informations et du projet @arouniqué de presse conjoint ayant pour objet
d'annoncer le dépét de 'OPR-RO aupres de I'AMF ;

décide d'émettre un avis favorable sur le proj&@RR-RO qu'il considére conforme aux intéréts de la
Société ainsi qu'a ceux de ses actionnaires erugl représente pour ces derniers une opportunité
de bénéficier d'une liquidité immédiate sur I'intélifé de leur participation dans la Société daresd
conditions financiéres jugées équitables par I'ekpelépendant ;

décide de recommander aux actionnaires de la Sbc@pporter leurs actions a l'offre publique de
retrait étant précisé que leurs actions seront enté hypothése transférées a Orion Immobilien
Christine dans le cadre du retrait obligatoire, neoyant une indemnisation identique au prix de
I'offre publique de retrait, soit 7 euros par aati€IB, nets de tous frais.
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PERSONNES ASSUMANT LA RESPONSABILITE DE LA NOTE D'l NFORMATION
POUR L’INITIATEUR ORION IMMOBILIEN CHRISTINE

« A notre connaissance, les données de la présetgal’information sont conformes a la réalité et n
comportent pas d'omission de nature a en alténeoigée ».

Nicolas BrimeyerGérant
POUR LA SOCIETE VISEE CIB

« A notre connaissance, les données de la présetgal’information sont conformes a la réalité et n
comportent pas d'omission de nature a en alténeoigée ».

CIB MANAGEMENT SAS, Gérant
Représentée par Monsieur Aref Lahham

ETABLISSEMENT PRESENTATEUR

« Conformément a larticle 231-18 du reglement génée I'AMF, Oddo Corporate Finance,
établissement présentateur de I'Offre, atteste ga’'aonnaissance, la présentation de I'Offre quall
examinée sur la base des informations communicueelnitiateur, et les éléments d’appréciation du
prix proposé, sont conformes a la réalité et nepmtent pas d'omission de nature a en altérer la
portée. »

Oddo Corporate Finance
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