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Décision de conformité d’un projet d’offre publigd&achat simplifiée visant les actions de la saciét

CEGEREAL

(Euronext Paris)

Dans sa séance du 7 janvier 2016, I'Autorité aharchés financiers a examiné le projet d'offreligue d’achat
simplifiée visant les actions de la société CEGEREIposé, en application des articles 233-1, 223t-2 du
reglement général, par JPMorgan Chase Bank, Nukc(ssale de Paris), agissant pour le compte daétés NW.
CGR 4 S.ar.l. et NW. CGR 5 S.a r.l, lesquellessayit de concert avec les sociétés NW. CGR 1IS.BW. CGR 2
S.arl, NW. CGR 3 S.ar.l, NW. CGR S.C.S., N\\GREGP S.a r.I., NW. CGR Holding S.a r.I. et NW. &pe
Holdings S.a rli, (en ce compris les fonds visés ci-dessous, dengert Northwood ») (cf. D& 215C2090 du
17 décembre 2015).

Le concert Northwood détient 7 993 489 actions CREEL représentant autant de droits de vote, soif&% du
capital et des droits de vote de cette sotié®on la répartition suivante :

Actions % capital Droits de vote| % droits de votg
NW.CGR1S.ar.l 2674 302 19,999 2674 302 19,99
NW.CGR2S.ar.l 2 674 302 19,999 2674 302 19,99
NW.CGR3S.ar.l 2 644 885 19,78 2 644 885 19,78
NW.CGR 4 S.ar.l q ( -
NW.CGR5S.ar.l q ( -
NW. CGR S.C.S. q ( -
NW.CGR GP S.ar.l ( D -
NW. CGR Holding S.ar.l. ( - D -
NW. Europe Holdings S.ar.l. 9) - 0 -
Total concert Northwood 7993 489 59,78 7993 489 9,88

1 Contr6lées par les fonds Northwood)(NW EUROPE (No.1) LIMITED Partnership, NW EUROPE (Rp LIMITED
Partnership, NW EUROPE Co-Invest (No.1) LIMITED Parship, NW EUROPE Co-Invest (No.2) LIMITED Partnepsbt NW
EUROPE Employees Co-Invest LIMITED Partnership, tgéges par leurGeneral Partner”, Northwood Canada AlV GP Limited
Partnership (Alberta),B) Northwood Employees LIMITED Partnership géré pan ‘General Partner”, Northwood GP LLC, et
(C) Northwood Real Estate Partners Europe LIMITED fathip géré par sorGéneral Partner”, Northwood Canada AlV GP I
Limited Partnership. Il est précisé que les sosiétd/. CGR 1 S.ar.l, NW. CGR 2 S.ar.l, NW. CGR 3 S.aMW. CGR 4 S.ar.l et
NW. CGR 5 S.a r.l sont contrélées par NW. CGR S.C.8;méme contrélée par NW. CGR Holding S.a r.l, etg@ar NW. CGR
GP S.ar.l., toutes deux contrélées par NW. Euidpleings S.a r.l (ces sociétés étant controléeslas haut niveau par les fonds
Northwood susvisés). )

2 Sur la base d'un capital composé de 13 372 506nacteprésentant autant de droits de vote, ericapph du 2™ alinéa de
I'article 223-11 du réglement général.

1
216C0063-FR0010309096-OP034-AS18



Cette détention fait suite a I'acquisition, le 5vambre 2015, par NW. CGR 1 S.ar.l., NW. CGR 2r$.&t NW. CGR

3 S.a rl. (aux termes dun contrat conclu le 2Jtembre 2015) auprés de la société Commerz Real
Investmentgesellschaft mbH, agissant pour le cordptdonds Hauslnvest, de la totalité de sa padi@p dans la
société CEGEREAL, soit 7 993 489 actions CEGEREwprésentant 59,78% du capital et des droits de detla
SOcCiété, au prix unitaire provisoire de 35,62 &4t précisé que le montant du prix définitif estceurs de discussion,
mais qu'il ne pourra en aucun cas excéder 35,6& @qtion CEGEREAL.

Les co-initiateurs, qui ne détiennent a titre indiiel aucune action CEGEREAL, s’engagent irrévosaigint a acquérir
au prix unitaire de&5,65 €la totalité des actions CEGEREAL non détenuedggmmembres du concert Northwood, a
I'exception des 13 538 actions autodétenues paotaété, soit un maximum de 5 365 473 actions CEGEREAL
représentant 40,12% du capital et des droits dedm®icette société.

Il est rappelé que le concert Northwood a I'intentde procéder au reclassement, avant le 30 &&¥,2 minima de la
partie de sa participation dans CEGEREAL qui pausecéder le seuil de 60%, afin de permettre a EEBAL de
conserver son statut SIIC. Dans ce cadre, lesitiatéurs ont signé, les 18 et 21 décembre 2016 cdntrats relatifs a
la cession d’'actions CEGEREAL représentant envi@7% du capital de cette société (sur la baseptixde cession
provisoirement arrété a 35,62 € par action). Ddrezan des cas, le prix par action cédée sera aégaliapar action
qui sera payé a CommerzReal Investmentgesellsciiat, agissant pour le compte du fonds HausInvesttermes du
contrat de cession conclu le 25 septembre 2015glate pourra étre supérieur au prix de I'dfftsoit 35,65 € par
action). Les cessions interviendront aprés l'asséenbénérale de CEGEREAL qui se tiendra apresdaepite offre
publique.

Il est précisé que le concert Northwood n'a pasdition de demander, a I'issue de I'offre, la meseceuvre d'un
retrait obligatoire visant les actions CEGEREALgatil n'entend pas non plus demander & EuronexisPar’issue de
I'offre, la radiation des actions CEGEREAL du ma&aiEuronext Paris.

Il est rappelé que :

- le cabinet Ledouble, représenté par MM. Olivier t&rest Sébastien Sancho, a été mandaté par latésocié
CEGEREAL comme expert indépendant pour se pronaswgeles conditions du projet d'offre publique fur
fondement de l'article 261-1 | du reglement général

- al'appui du projet d'offre, conformément aux dgi231-13, 231-16 et 231-26 du réglement génléralojet
de note d'information des co-initiateurs et le ptofle note en réponse de la société CEGEREAL sgtabli
respectivement en application des articles 231tP8%&-19 du reglement général, ont été déposéfietés le
17 décembre 2015 (cf. D&l 215C2090 du 17 décembi&sP

2 - Dans le cadre de I'examen de la conformité rjep d'offre, mené en application des articles aediles 231-20 a 231-
22, et 234-6 du reglement général, I'Autorité desahés financiers :

- a pris connaissance du projet de note dinformatd®s co-initiateurs, en ce compris les éléments
d'appréciation du prix d'offre retenus par la bamguésentatriCeet du projet de note en réponse de la société
CEGEREAL. Ce dernier comporte notamment l'avis m@tdu conseil d’administration de la société
CEGEREAL et le rapport de I'expert indépendant demat au caractere équitable du prix auquel lem@et
sont visées dans le cadre de la présente offre ;

- aconstaté que le projet d'offre publiqgue remm@g tonditions posées par I'article 234-6 du regigrgénéral
relatives aux offres obligatoires, compte tenu desords susvisés, le concert Northwood ayant adgsis

31l est précisé que la société CEGEREAL a indiqupamavoir I'intention d’apporter ces actions affef

4 Cf. notamment D&I 215C2152 du 23 décembre 2015.

® A savoir notamment : (i) I'actif net réévalué EPRBuropean Public Real Estate Association) et I'actif net réévalué Triple Net
EPRA au 30 juin 2015 de CEGEREAL, (ii) le cours derseude CEGEREAL au 25 septembre 2015 (dernier jourédeciation
avant annonce des caractéristiques du projet d)offt différentes moyennes pondérées des cours dates, (iii) la référence aux
opérations de cessions d'actions CEGEREAL au prafit@hcert Northwood au terme desquelles ce deddigent sa participation
actuelle au capital de cette société, (iv) les iplet moyens deash flow récurrent et ANR EPRA / ANR Triple Net EPRA des
cours de bourse d’'un échantillon de 6 sociétéssatémparables (Gecina, Fonciere des Régions, SFEjdre de Paris, Icade et
Eurosic), (v) les multiples de transactions complas résultant d’'un échantillon de 7 offres puldigjuntervenues depuis 2011
visant des sociétés fonciéres, et (vi) les objedif cours des analystes financiers (a titre itiflica
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actions CEGEREAL au cours des douze mois précédmrntgrix maximum de 35,65 € par action (en ce
compris I'éventuel ajustement maximum par rapponp@ax provisoire de 35,62 €) ;

- arelevé que les accords susmentionnés ne comparteune clause ni opération susceptible de remettr
cause le prix auquel est libellé le projet d'offre.

Sur ces bases, au vu des conditions dans lesqleetescert Northwood a acquis sa participationeltd au capital de
la société CEGEREAL, connaissance prise des ofgattintentions du concert Northwood (lesquelsamportent pas
la mise en ceuvre d'un retrait obligatoire visarg &tions CEGEREAL a lissue de la présente offubligue),
I'Autorité des marchés financiers a déclaré confoim projet d'offre publique d’achat simplifiée application de
l'article 231-23 du réglement général, cette décimportant visa du projet de note d'informati@s do-initiateurs
sous le n°16-005 en date du 7 janvier 2016.

En outre, I'Autorité des marchés financiers a agpgesiisa n°16-006 en date du 7 janvier 2016 sprdget de note en
réponse de la société CEGEREAL.

Une nouvelle information sera publiée pour dagonnaitre le calendrier de I'offre publique apmse la note
d’'information des co-initiateurs et la note en nép®m de la société CEGEREAL ayant recu le visa Aetdrité des
marchés financiers, ainsi que les informations fantes a I'article 231-28 du réglement générabr@tété diffusées.

Il est rappelé que les dispositions relatives ant@rventions sur les titres CEGEREAL (articles ZBla 231-43 du

réglement général) et celles relatives aux déataratdes opérations sur les titres CEGEREAL (@3i@31-44 a 231-
52 du réglement général) sont applicables.
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