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Le présent projet de note en réponse a été déposé auprés de l'Autorité des marchés financiers
('« AMF ») le 17 décembre 2015. Il a été établi conformément aux dispositions des articles 231-19 et
231-26 du reglement général de 'AMF. L'offre et le présent projet de note en réponse reste
soumis al’examen de I'’AMF.

Avis important
En application des articles 261-1 | du réglement général de 'AMF, le rapport du cabinet Ledouble,
agissant en qualité d’expert indépendant, est inclus dans le présent projet de note en réponse.

Le présent projet de note en réponse est disponible sur les sites internet de la société CeGeREAL
(www.cegereal.com) et de 'AMF (www.amf-france.org) et peut étre obtenu sans frais auprés de :

CeGeREAL
42 rue de Bassano — 75 008 PARIS

Conformément a larticle 231-28 du réglement général de 'AMF, les informations relatives aux
caractéristiques notamment juridiques, financiéres et comptables de la société CeGeREAL seront
déposées aupres de 'AMF et mises a disposition du public, au plus tard la veille de I'ouverture de
I'offre publique.
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1. RAPPEL DES CONDITIONS DE L'OFFRE

En application du Titre Il du Livre Il et plus particulierement des articles 231-1 2° et 234-2 et suivants
du reglement général de 'AMF, NW CGR 4 S.a r.l, société a responsabilité limitée de droit
luxembourgeois ayant un capital social de 12 500 euros, dont le siége social est sis au 22 rue Goethe,
L-1637 Luxembourg et immatriculée au Registre du commerce et des sociétés de Luxembourg sous le
numeéro B 200073 et NW CGR 5 S.ar.l., société a responsabilité limitée de droit luxembourgeois ayant
un capital social de 12 500 euros, dont le siége social est sis au 22 rue Goethe, L-1637 Luxembourg
et immatriculée au Registre du commerce et des sociétés de Luxembourg sous le numéro B 200098
(ensemble, les « Initiateurs »), agissant de concert avec les autres personnes membres du Concert
Northwood (tel que ce terme est défini ci-aprés), a déposé le 17 décembre 2015 un projet d'offre
publiqgue d'achat simplifiée aux termes duquel ils proposent de maniére irrévocable aux autres
actionnaires de la société CeGeREAL, société anonyme de droit francais au capital de
160.470.000 euros, dont le siége social est situé 42, rue de Bassano, 75008 Paris, immatriculée au
registre du commerce et des sociétés de Paris, sous le numéro 422 800 029 (« CeGeREAL » ou
la « Société »), d'acquérir dans les conditions décrites dans le projet de note d’'information déposé
auprés de 'AMF par les Initiateurs le 17 décembre 2015 (le « Projet de Note d’'Information »), la
totalité de leurs actions CeGeREAL, au prix de 35,65 euros par action (I'« Offre »).

Les actions émises par la Société sont admises aux négociations sur le compartiment B du marché
réglementé de NYSE Euronext a Paris (« NYSE Euronext Paris ») sous le code ISIN FR0010309096
(mnémonique CGR).

L'Offre porte sur I'ensemble des valeurs mobilieres donnant acces au capital et des droits de vote de
la Société, a savoir les 13.372.500 actions émises a la date de dépdt de I'Offre, a I'exclusion des
7.993.489 actions acquises par les Acquéreurs (tel que ce terme est défini ci-apres), le 5 novembre
2015 dans le cadre de I'Achat de Bloc (tel que ce terme est défini ci-apres) et étant précisé que le
Conseil d’administration de la Société a décidé lors de la séance du 16 décembre 2015 de ne pas
apporter a I'Offre les actions auto-détenues, soit 13.538 actions a la date du 17 décembre 2015.

En conséquence, I'Offre porte sur un maximum de 5.365.473 actions de la Société.

L'Offre revét un caractére obligatoire en application des dispositions de l'article 234-2 du reglement
général de 'AMF et est réalisée selon la procédure simplifiée en application des articles 233-1 2° et
suivants du réglement général de 'AMF.

Conformément aux dispositions de larticle 231-13 du reglement général de I'AMF, ['Offre est
présentée par JP Morgan Chase Bank N.A., agissant par I'intermédiaire de sa succursale a Paris, 14
place Venddéme, 75001 Paris (France) (« J.P. Morgan »), en qualité d'établissement présentateur,
étant précisé que J.P. Morgan garantit la teneur et le caractére irrévocable des engagements pris par
les Initiateurs dans le cadre de I'Offre.

2. CONTEXTE ET MOTIFS DE L'OFFRE

Il est précisé gu’une procédure dite de « data room » a été mise en place pour les besoins de I'Achat
de Bloc, mais que les Initiateurs ont eu accés a aucune information privilégiée qui n'aurait pas été
rendue publique par la Société.

Aux termes d’'un contrat de cession en langue anglaise conclu le 25 septembre 2015 (le « Contrat »)
entre Commerz Real Investmentgesellschaft mbH, agissant en son nom mais pour le compte du fonds
d’investissement immobilier allemand hausinvest, d’'une part (« CRI») et NW CGR 1 S.a r.l, NW
CGR 2 S.ar.l. et NW CGR 3 S.ar.l. d'autre part (les « Acquéreurs »), CRI a convenu de céder aux
Acquéreurs la totalité de sa participation dans la Société, soit un total de 7.993.489 actions
représentant 59,78% du capital social et des droits de vote de la Société ('« Achat de Bloc »).
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La réalisation effective de I’Achat de Bloc et le paiement du prix correspondant sont intervenus le 5
novembre 2015.

Les Initiateurs ont déclaré agir de concert avec les entités suivantes : (i) NW CGR 1 S.a r.l, (i) NW
CGR 2 S.ar.l., (ii) NW CGR 3 S.ar.l., (iv) NW CGR S.C.S, gérée par son « general partner », NW
CGR GP Ss.ar.l., (v) NW CGR Holding S.ar.l., (vi) NW Europe Holdings S.a r.l., (vii) NW Europe (No.
1) Limited Partnership, (viii) NW Europe (No. 2) Limited Partnership, (ix) NW Europe Co-Invest (No. 1)
Limited Partnership, (x) NW Europe Co-Invest (No. 2) Limited Partnership, (xi) NW Europe Employees
Co- Invest Limited Partnership, ces cinq dernieres sociétés étant toutes gérées par leur « general
partner », Northwood Canada AlV GP Limited Partnership (Alberta), (xii) Northwood Employees LP,
gérée par son « general partner », Northwood GP LLC, et (xiii) Northwood Real Estate Partners
Europe LIMITED Partnership, gérée par son « general partner », Northwood Canada AIV GP Il
Limited Partnership, ensemble, avec les Initiateurs, « Northwood Investors » ou le « Concert
Northwood ».

A la suite de I’Achat de Bloc, le Concert Northwood a franchi le seuil visé a I'article 234-2 du réglement
général de 'AMF, se trouvant ainsi en situation d’'offre publique obligatoire.

Les Initiateurs ont indiqué que :

- conformément au Contrat, CRI a adressé aux Acquéreurs une notification d’ajustement du
prix provisoire ;

- ala suite de discussion, les Acquéreurs ont notifié leurs objections au prix notifié par CRI ;

- a la date du dépét de I'Offre, le montant du prix définitif est en cours de discussion, étant
précisé qu’il ne pourra en aucun cas excéder 35,65 euros.

Le 17 décembre 2015, J.P. Morgan, agissant pour le compte des Initiateurs, a déposé un projet d’offre
aupres de 'AMF.

3. ACCORDS POUVANT AVOIR UNE INCIDENCE SIGNIFICATIVE SUR L’APPRECIATION
DE L’OFFRE OU SON ISSUE

A I'exception des accords décrits dans le Projet de Note d’Information et repris ci-aprées, la Société n’'a
pas connaissance d’'accords susceptibles d’'avoir une incidence significative sur I'appréciation de
I'Offre ou sur son issue.

3.1 Contrats de Reclassement

Le Concert Northwood a indiqué, au paragraphe 1.3.2 du Projet de Note d’'Information, que
dans I'hypothése ou il détiendrait plus de 60% du capital et/ou des droits de vote de la
Société, ce dernier entend procéder au reclassement, avant le 30 avril 2017, a minima de
la partie de sa participation excédant ce seuil a des tiers, y compris auprés de certains de
ses propres limited partners avec lesquels il n'agira pas de concert, tout en conservant le
contrdle de la Société et ce, afin de permettre a la Société de conserver son Régime SIIC.

A la date du dépét de I'Offre, aucun accord de reclassement n’a été signé.

3.2 Nouveau Contrat d’« Advisory Services »
Le 16 décembre 2015, le Conseil d’administration de la Société a approuvé les termes du
nouveau contrat d'advisory services (I'« ASA ») devant étre conclu, pour une durée initiale

de 6 ans, entre Prothin (la Société étant I'associé unique de Prothin qui détient 'ensemble
du portefeuille immobilier existant) et une société affiliée au Concert Northwood,
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Northwood Investors France Asset Management S.A.S (I' « Advisor ») et devant entrer en
vigueur le ler Janvier 2016. Les principaux termes I’ASA figurent dans le projet de note
d’'information déposé par les Initiateurs.

4, AVIS MOTIVE DU CONSEIL D’ADMINISTRATION DE CEGEREAL

Conformément aux dispositions de l'article 231-19 du réglement général de I'AMF, les membres du
Conseil d’administration de la Société se sont réunis le 16 décembre 2015, sur convocation faite
conformément aux statuts de la Société, afin d’examiner I'Offre.

A cette date, la composition du Conseil d’administration était la suivante :

- Monsieur Richard WRIGLEY, administrateur indépendant, Président du Conseil,

- Monsieur Jérdbme ANSELME, administrateur et directeur général délégué,

- Madame Sophie KRAMER, administrateur,

- Madame Erin CANNATA, administrateur,

- Monsieur Jean-Pierre BONNEFOND, administrateur indépendant et président du Comité des
nominations et des rémunérations,

- La société EUROPROPERTY, administrateur indépendant, représentée par son représentant
permanent Monsieur Alec EMMOTT, président du Comité des Investissements,

- La société GMF VIE, administrateur, représentée par son représentant permanent Monsieur
Olivier LE BORGNE,

- Monsieur Khaled KUDSI, administrateur,

- Monsieur John Z. KUKRAL, administrateur,

L’ensemble des membres du Conseil étaient présents ou représentés, en particulier les membres
indépendants. Les débats et le vote sur I'avis motivé du Conseil se sont tenus sous la présidence de
Monsieur Richard WRIGLEY, administrateur indépendant, en qualité de Président du Conseil
d’administration.

Préalablement a la réunion, les membres du Conseil d’administration ont eu connaissance :

- de l'avis de début d'une période de pré-offre qui a été publié par 'AMF le 28 septembre 2015
(D& AMF n°215C1340) ;

- du projet de note d'information des Initiateurs contenant les motifs et les caractéristiques de
I'Offre et comprenant notamment des éléments d’appréciation du prix de I'Offre tels qu’établis
par J.P. Morgan ;

- du rapport du cabinet Ledouble, expert indépendant, conformément aux dispositions de
I'article 261-1 | 1° et 4° du réglement général de 'AMF ; et

- du projet de note en réponse de CeGeREAL et le projet de document intitulé « autres
informations relatives aux caractéristiques notamment juridiques, financiéres et comptables de
la Société.

Afin de permettre au Conseil d’accomplir diligemment sa mission d’analyse de I'Offre et de rendre un
avis motivé sur I'Offre, le Conseil réuni le 24 novembre dernier a décidé la constitution d’'un comité ad-
hoc composé des membres indépendants du Conseil, a savoir Monsieur Richard WRIGLEY, Monsieur
Jean-Pierre BONNEFOND et la société EUROPROPERTY (dont le représentant permanent est
Monsieur Alec EMMOTT). Ce Comité ad-hoc s’est réuni a plusieurs reprises et notamment les 2, 9,
14, 15 et 16 décembre 2015 afin de :
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e rencontrer I'expert indépendant lors d’'une premiére réunion préparatoire le 9 décembre 2015.
Au cours de cette réunion, le comité ad-hoc a examiné un premier projet de rapport de I'expert
indépendant et s’est assuré du bon déroulement de sa mission ;

e commenter une nouvelle version du rapport de I'expert transmise préalablement, lors d’'une
seconde réunion (par conférence téléphonique) le 14 décembre 2015 ;

e examiner, avec l'appui d’'un cabinet d'avocats, le projet de contrat d'Advisory Services
Agreement a conclure entre Prothin SAS et Northwood Investors France Asset Management
SAS, accord susceptible d’étre connexe a I'Offre ;

e prendre connaissance du projet de note d’information préparée par les Initiateurs et préparer,
avec l'appui d'un cabinet d'avocats, le projet de note en réponse de la Société pour
soumission au Conseil ; et

rencontrer I'expert indépendant lors d’'une réunion tenue préalablement a la présente réunion.

Conformément a l'article 231-19 4° du reglement général de 'AMF, le Conseil d’administration a été
appelé a donner son appréciation sur l'intérét de I'Offre et sur les conséquences de celle-ci pour la
Société, ses actionnaires et salariés.

L’avis motivé suivant a été adopté a I'unanimité des membres présents du Conseil d’administration, y
compris ses membres indépendants, les administrateurs nommeés sur proposition de Northwood
Investors se rangeant a I'avis exprimé par les administrateurs indépendants :

« Le Président expose aux membres du Conseil qu’ils sont réunis afin d’examiner le projet
d’offre publique qui sera déposé le 17 décembre 2015 par NW CGR 4 Sarl, NW CGR 5 Sarl (les
« Initiateurs »), agissant de concert avec le Concert Northwood, auprés de I'AMF. Le « Concert
Northwood » désigne (i) NW CGR 1 S.ar.l., (i) NW CGR 2 S.ar.l., (iii) NW CGR 3 S.ar.l. (ensemble
avec N\W CGR 1 S.ar.l. et NW CGR 2 S.ar.l, les « Acquéreurs »), (iv) NW CGR 4 S.ar.l., (v) NW
CGR 5 S.ar.l., (vi) NW CGR S.C.S, gérée par son « general partner », NW CGR GP S.ar.l., (vii) NW
CGR Holding S.a r.l., (viii) NW Europe Holdings S.a r.l., (ix) NW Europe (No. 1) Limited Partnership,
(x) NW Europe (No. 2) Limited Partnership, (xi) NW Europe Co-Invest (No. 1) Limited Partnership, (xii)
NW Europe Co-Invest (No. 2) Limited Partnership, (xiii) NW Europe Employees Co- Invest Limited
Partnership, ces cing derniéres sociétés étant toutes gérées par leur « general partner », Northwood
Canada AlIV GP Limited Partnership (Alberta), (xiv) Northwood Employees LP, gérée par son «
general partner », Northwood GP LLC, et (xv) Northwood Real Estate Partners Europe LIMITED
Partnership, gérée par son « general partner », Northwood Canada AIV GP Il Limited Partnership.

Le Président présente au Conseil d’administration le projet de note d’information des
Initiateurs qui sera déposé auprés de 'AMF le 17 décembre 2015 par J.P. Morgan en sa qualité
d’établissement présentateur (la « Note d’Information »).

Ce projet d'offre est un projet d’'offre publique d’achat simplifiée, portant sur la totalité des
actions de la Société. Cette Offre fait suite a I'acquisition par les Acquéreurs d’'un bloc d’actions de la
Société représentant 59,78% du capital auprés de Commerz Real Investmentgesellschaft mbH au prix
provisoire de 35,62€ par action ('« Achat de Bloc »).

Aux termes de cette Offre, et sous réserve de la décision de conformité de I'AMF, les
Initiateurs offriront de maniére irrévocable aux actionnaires de la Société de leur apporter les actions
gu'ils détiennent au prix de 35,65 euros par action. Le Conseil reléve également que les Initiateurs ont
indiqué, dans la Note d’Information, que le financement des sommes dues par les Initiateurs dans le



Le présent projet de note d’information en réponse reste soumis a lI’examen de I’Autorité des marchés financiers

cadre de I'Offre sera assuré par des lignes de crédit existantes de Northwood Investors aupres
d’institutions financiéres, remplacées, si cela s’avérait nécessaire, par des investissements en fonds
propres.

Le Président rappelle que, conformément aux dispositions de I'article 261-1 du Réglement général de
I’AMF, le cabinet Ledouble, représenté par Monsieur Olivier Cretté et Monsieur Sébastien Sancho, a
été désigné, a l'unanimité, en qualité d’expert indépendant, par le Conseil lors de sa séance du 24
novembre 2015.

Le Président indique que I'expert indépendant a été mis en mesure de discuter avec tous les
membres du Conseil d’administration.

Le Président indique également que I'expert indépendant a remis au Conseil son rapport
d’évaluation, et invite Monsieur Olivier Cretté et Monsieur Sébastien Sancho a présenter au Conseil
les principaux termes et les conclusions dudit rapport.

L'expert indépendant rappelle en premier lieu que, conformément a la réglementation
applicable, son rapport inclut une attestation d’indépendance, aux termes de laquelle il a attesté de
I'absence de tout lien passé, présent ou futur connu de lui, avec les personnes concernées par le
projet d'Offre et leurs conseils, susceptibles d’affecter son indépendance et I'objectivité de son
jugement dans le cadre de la mission qui lui a été confiée.

L'expert indépendant présente ensuite une synthése de son intervention et rappelle les
conclusions de son rapport, lesquelles sont les suivantes :

« A l'issue de nos travaux de valorisation du titre CeGeREAL SA, nous sommes d’avis que le
prix proposeé de 35,65 euros par action est équitable d’'un point de vue financier pour les actionnaires
apportant volontairement leurs titres a I'Offre.

Les accords connexes ne remettent pas en cause I'équité du Prix d’'Offre, qui ne peut étre
inférieur au prix de cession du Bloc de Controle ».

Un débat s’instaure entre les participants a la présente réunion.

Les administrateurs nommés sur proposition de Northwood Investors ont choisi de ne pas
s’exprimer et de laisser les autres administrateurs échanger sur lintérét de I'Offre et sur les
conséquences de celle-ci pour la Société, ses actionnaires et ses salariés.

Les administrateurs nommés sur proposition de Northwood Investors indiquent quils se
rangent a l'avis exprimé par les administrateurs indépendants, lesquels se sont prononcés a
I'unanimité favorablement sur le caractére équitable de I'Offre.

Apres avoir entendu le compte rendu des travaux du comité ad hoc et a la suite de ces
échanges, au vu des différents documents transmis, le Conseil reléve et constate, a I'unanimité des
membres présents, représentés et votants, que :

a. le prix proposé de 35,65 euros par action offert aux actionnaires de la Société, représente une
prime de 30% par rapport au cours de bourse de cl6ture du 25 septembre 2015 qui s’élevait a
27,43 euros, avant l'annonce des principales caractéristiques du projet d'Offre, et de
respectivement 28,2% et 26,8% sur les moyennes des cours 1 et 3 mois (pondérés par les
volumes) précédant le 25 septembre 2015 ;
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b. le prix de I'Offre se compare favorablement aux différents critéres de valorisation établis par
J.P. Morgan, dans la synthése des éléments d’appréciation du prix de I'Offre telle que
reproduite dans le projet de note d’'information, tout en relevant que la décote par rapport a
'ANR Triple Net EPRA au 30 juin 2015 est de 0,3% ;

C. les Initiateurs ont indiqué que le prix définitif payé par les Acquéreurs au titre de I’Achat de Bloc
ne pourra en aucun cas excéder 35,65 euros ;

d. le rapport de I'expert indépendant conclut que le prix proposé de 35,65 euros est équitable d’un
point de vue financier pour les actionnaires apportant volontairement leurs titres a I'Offre et que
les accords connexes ne remettent pas en cause I'équité du Prix d’Offre ;

e. chaque actionnaire demeure libre d’apporter ou non ses titres a I'Offre ;

f. s'agissant des intentions des Initiateurs en matiére de gouvernance, les Initiateurs indiquent
gue la Société se conformera aux meilleures pratigues en matiére de gouvernement
d’entreprise et de transparence, que sont les recommandations AFEP MEDEF et s’inspirera des
meilleures pratiques internationales en la matiere pour des sociétés de taille équivalente. A ce
titre, les Initiateurs indiquent que le Conseil sera constitué de 9 membres dont un minimum de 3
membres seront indépendants et que les administrateurs indépendants seront majoritaires au
sein de chacun des comités, la présidence de ces comités étant assurée par un administrateur

indépendant. De plus, le Conseil sera invité a conforter ses régles de fonctionnement et
notamment son réglement intérieur afin de renforcer les principes de bonne gouvernance et de

transparence ;

g. les Initiateurs entendent maintenir et renforcer la direction générale de la Société dans la
continuité ;

h. s’agissant des intentions des Initiateurs en matiére de cotation, les Initiateurs prévoient de

maintenir et préserver la cotation des actions de la Société sur le marché réglementé
d’Euronext Paris et de conserver son statut SIIC et n'ont pas l'intention de mettre en ceuvre une
procédure de retrait obligatoire ;

i s’agissant des intentions des Initiateurs en matiére de stratégie et de développement, les
Initiateurs entendent maintenir le positionnement stratégique de la Société et 'accompagner et
la soutenir dans son développement ; et

j- I'Offre s’inscrivant dans une logique de poursuite de l'activité et de développement de la
Société, elle ne devrait pas avoir d’incidence particuliere sur la politique poursuivie par la
Société en matiére d’emploi et devrait ainsi s’inscrire dans la continuité de la politique sociale
de la Société.

Deés lors, au vu de ces éléments, des objectifs et des intentions déclarés par les Initiateurs et
aprés en avoir délibéré, le Conseil, a l'unanimité des membres, en ce compris les membres
indépendants, les administrateurs nommés sur proposition de Northwood Investors se rangeant a
I'avis exprimé par les administrateurs indépendants, décide d’émettre un avis favorable sur le projet
d’Offre tel qu'il lui a été présenté, estimant que I'Offre :

(i) présente un caractére amical ;

(ii) est conforme aux intéréts de la Société, puisqu’elle lui permettra d’étre accompagnée et
soutenue par les Initiateurs dans son développement et sa stratégie ; et,
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(i) est conforme aux intéréts de ses actionnaires, puisqu’elle représente pour ceux qui
souhaiteraient apporter leurs titres a I'Offre, une opportunité de liquidité immédiate a un prix considéré
comme équitable par I'expert indépendant, et pour les actionnaires qui souhaiteraient rester au capital
de la Société, de bénéficier de ses perspectives de développement.

Le Conseil considére que cette Offre permet aux actionnaires qui le souhaitent de rester
associés, dans des conditions équitables, aux perspectives de développement de la Société telles que
présentées par les Initiateurs dans la Note d’Opération.

Conformément a l'article 231-19 6° du Reglement général de '’AMF, il est ensuite demandé a
chacun des membres du Conseil qui détient des actions dans le capital de la Société de préciser ses
intentions relativement a I'Offre :

Monsieur Olivier LE BORGNE, représentant permanent de la société GMF VIE,
administrateur, indique que la société GMF VIE, ainsi que les autres entités COVEA, ont l'intention
d’apporter a I'Offre les actions de la Société qu’elles détiennent ou qu’elles pourraient détenir.

Les autres administrateurs qui détiennent des actions de la Société indiquent qu’ils n’ont pas
I'intention de les apporter a I'Offre.

En outre, le Conseil décide que les actions auto-détenues a ce jour par la Société, a savoir
13.538 actions, ne seront pas apportées a I'Offre, dans la mesure ou elles sont principalement
affectées a la gestion du contrat de liquidité que la Société entend maintenir en place a lissue de
I'Offre.

Enfin, le Conseil prend acte que la Société finalisera et déposera le 17 décembre 2015,
aupres de I'AMF, le projet de note en réponse, lequel inclura le rapport de I'expert indépendant et la
position exprimée par le Conseil relativement a I'Offre dans sa séance de ce jour. Le Conseil autorise
le Directeur Général a finaliser et signer le projet de note en réponse de la Société.

Le Conseil prend également connaissance du projet de communiqué de la Société relatif au dép6t du
projet de note en réponse. »

5. INTENTIONS DES MEMBRES DU CONSEIL D’ADMINISTRATION DE CEGEREAL

Monsieur Olivier LE BORGNE, représentant permanent de la société GMF VIE, administrateur, a
indiqué que la société GMF VIE, ainsi que les autres entités COVEA, ont I'intention d’apporter a I'Offre
les actions de la Société qu’elles détiennent ou qu’elles pourraient détenir.

Les autres administrateurs qui détiennent des actions de la Société indiquent qu’ils n'ont pas
I'intention de les apporter a I'Offre.

6. INTENTIONS DE LA SOCIETE RELATIVE AUX ACTIONS D’AUTOCONTROLE

Le Conseil d’administration a décidé que la Société n'apportera pas a I'Offre les 13.538 actions auto-
détenues (au 16 décembre 2015) par la Société.
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7. ELEMENTS SUSCEPTIBLES D'’AVOIR UNE INCIDENCE EN CAS D’'OFFRE PUBLIQUE
7.1 Structure du capital de la Société

Le capital social de CeGeREAL, d'un montant de 160.470.000 euros, est divisé en 13.372.500
actions, d'une valeur nominale de 12 euros chacune, entierement libérées et toutes de méme
catégorie.

A la connaissance de la Société, a la date du dép6t du projet d’'Offre, le capital et les droits de vote de
CeGeREAL étaient répartis comme suit :

Nombre de .
Actionnaires d’\’l:(:?itclrnes % de capital droifs (_1e vote %3:\%?:5

théoriques
NW.CGR 1S.ar.l. 2674 302 19,99% 2674 302 19,99%
NW.CGR 2S.ar.l. 2674 302 19,99% 2674 302 19,99%
NW.CGR 3S.ar.l. 2 644 885 19,78% 2 644 885 19,78%
NW.CGR 4 S.ar.l. 0 - 0 -
NW.CGR5S.ar.l. 0 - 0 -
NW. CGR S.C.S. 0 - 0 -
NW. CGRGP S.ar.l 0 - 0 -
NW. CGR Holding S.ar.l. 0 - 0 -
NW. Europe Holdings S.ar.l. 0 - 0 -
Total concert Northwood 7 993 489 59,78% 7 993 489 59,78%
Covéa 1877 555 14,04% 1877 555 13,97%
Debioholding SA 947 782 7,09% 947 782 7,09%
Moneta Asset Management 671 985 5,03% 671985 5,03%
Flottant 1868 151 13,97% 1868 151 13,97%
Autodétention 13538 0,10% - 0,00%
TOTAL 13 372 500 100,00% | 13372500 100,00%

A la connaissance de la Société, il n'existe actuellement aucun titre de participation ou d'instrument
financier donnant acces, immédiatement ou a terme, au capital social ou aux droits de vote de la
Société.

7.2 Restrictions statutaires a l'exercice du droit de vote et au transfert d’actions ou
clauses des conventions portées a la connaissance de la Société en application de
I'article L. 233-11 du Code de commerce

L’article 10 des statuts de la Société prévoit que toute personne physique ou morale, agissant seule
ou de concert, qui vient a détenir ou cesse de détenir, directement ou indirectement au travers d’'une
ou plusieurs sociétés qu’elle contrble majoritairement, un pourcentage de participation supérieur ou
égal a 3% du capital social et/ou des droits de vote est tenue d'informer la Société de la détention de
chaque fraction de 2% du capital et/ou des droits de vote jusqu’a 33% dans un délai de cinqg jours de
bourse a compter du franchissement du ou desdits seuils, par lettre recommandée avec demande
d’'avis de réception adressée a son siege social, en précisant le nombre total d’actions ou de titres
donnant acces au capital ainsi que du nombre de droits de vote qu’elle détient, seule ou indirectement
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ou encore de concert, sur la base du dernier nombre de droits au vote publié par la Société.

En cas de non-respect de cette obligation d'information, un ou plusieurs actionnaires, détenant une
fraction du capital ou des droits de vote au moins égale a 5%, pourront demander que les actions
excédant la fraction qui aurait dO étre déclarée soient privées du droit de vote pour toute assemblée
d'actionnaires qui se tiendrait jusqu'a l'expiration d'un délai de deux ans suivant la date de
régularisation de la notification. La demande est consignée dans le procés-verbal de l'assemblée
générale. Dans les mémes conditions, les droits de vote attaches a ces actions et qui n'ont pas été
régulierement déclarés ne peuvent étre délégués par l'actionnaire défaillant.

Tout actionnaire, autre qu'une personne physique détenant et/ou venant a détenir, directement ou par
I'intermédiaire d'entités qu'il contrble au sens de l'article L. 233-3 du Code de commerce 10% des
droits a dividendes de la Société devra indiquer dans sa déclaration de franchissement de seuil ou
suite a cette derniére, s'il est ou non un Actionnaire a Prélevement tel que défini a I'article 27 des
statuts de la Société. Dans I'hypothése ou un tel actionnaire déclarerait ne pas étre un Actionnaire a
Prélevement, il devra en justifier a toute demande de la Société et, si la Société le demande, lui fournir
un avis juridique d'un cabinet fiscal de réputation internationale au plus tard dix (10) jours ouvrés
avant la mise en paiement des distributions. Tout actionnaire, autre qu’une personne physigue, ayant
notifié le franchissement direct ou indirect a la hausse du seuil de 10% des droits & dividendes devra
notifier a la Société, a bref délai et en tout état de cause au plus tard dix (10) jours ouvrés avant la
mise en paiement des distributions, tout changement de son statut fiscal qui lui ferait acquérir ou
perdre la qualité d’Actionnaire a Prélevement. A défaut d’avoir été déclarées dans les conditions
susvisées, les actions excédant la fraction qui aurait du étre déclarée sont privées du droit de vote
dans les assemblées d'actionnaires, si a I'occasion d'une assemblée, le défaut de déclaration a été
constaté et si un ou plusieurs actionnaires détenant ensemble 2% au moins du capital en font la
demande lors de cette assemblée. La privation du droit de vote s'applique pour toute assemblée
d'actionnaires se tenant jusqu’a I'expiration d'un délai de deux ans suivant la date de régularisation de
la déclaration. Les actions de tout Actionnaire a Prélevement seront mises sous la forme nominative
pure.

Aucune clause des statuts de la Société ne limite la libre cession des actions émises par la Société.
Aucune convention en vigueur n'a été portée a la connaissance de la Société en application de
I'article L. 233-11 du Code de commerce.

7.3 Participations directes et indirectes dans le capital de la Société dont elle a
connaissance en vertu des articles L. 233-7 et L. 233-12 du Code de commerce

Outre ceux mentionnés dans le tableau de répartition du capital figurant en section 8.1 ci-dessus, la
Société n'a pas connaissance d’autres actionnaires détenant plus de 3% de son capital ou de ses
droits de vote a la date du présent projet de note en réponse.

7.4 Liste des détenteurs de tout titre comportant des droits de contrdle spéciaux et
description de ceux-ci

Les actions émises par la Société donnent droit au vote et a la représentation dans les assemblées
générales d’actionnaires dans les conditions fixées par la loi.

L'article 11 des statuts de la Société précise qu'aux termes de la 23°™ résolution de I'assemblée
générale extraordinaire en date du 15 avril 2015, il a été décidé de ne pas conférer de droit de vote
double tel qu'institué par la loi 2014-384 du 29 mars 2014 aux titulaires d'actions vises a l'article
L.225-123 alinéa 3 du Code de commerce.
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Aucune action ne comporte de droits de contrbles spéciaux.

7.5 Mécanismes de contréle prévus dans un éventuel systeme d’actionnariat du
personnel quand les droits de contrdle ne sont pas exercés par ce dernier

Non applicable.

7.6 Accords entre actionnaires dont la Société a connaissance et qui peuvent entrainer
des restrictions au transfert d’actions et a I’exercice des droits de vote

La Société n'a connaissance d’aucun accord entre actionnaires en vigueur a ce jour pouvant entrainer
des restrictions au transfert d’actions de la Société et a I'exercice des droits de vote.

7.7 Regles applicables a la nomination et au remplacement des membres du Conseil
d’administration et a la modification des statuts de la Société

Aucune clause statutaire ne prévoit de dispositions différentes de celles prévues par la loi en ce qui
concerne la nomination et le remplacement des membres ou la modification des statuts.

7.8 Pouvoirs du conseil d’administration, en particulier en matiére d’émission ou de
rachat de titres

Le Conseil d'administration détermine les orientations de I'activité de la Société et veille a leur mise en
oceuvre.

En dehors des pouvoirs généraux prévus par la loi et les statuts, le Conseil d’administration de la
Société dispose a ce jour des autorisations ou délégations suivantes, consenties par I'assemblée
générale des actionnaires, en matiére d’émission ou de rachat de titres, dont le détail est repris ci-

apres :

Utilisation au

Nature de la délégation Date de I'AG 1At Montant autorisé cours de
délégation ) )
I’exercice

Non utilisée

Durée de la

Délégation en vue d’augmenter le capital par 15/04/2015 26 mois 300.000.000 euros

incorporation de réserves, bénéfices ou primes

Délégation en vue d’augmenter le capital avec 15/04/2015 26 mois 300.000.000 euros Non utilisée
maintien du DPS
Délégation en vue d’augmenter le capital avec 15/04/2015 26 mois 300.000.000 euros Non utilisée

suppression du DPS
par offre au public

Délégation en vue d’augmenter le capital avec 15/04/2015 26 mois  20% du capital social  Non utilisée
suppression du DPS par an

par placement privé

Délégation en vue d'émettre des bons de 15/04/2015 18 mois 160.470.000 euros Non utilisée

souscription d’'actions a attribuer gratuitement en
cas d'offre publique dans le cadre de I'exception
de réciprocité

Délégation en vue d’augmenter le capital en 15/04/2015 26 mois  10% du capital social Non utilisée
rémunération d’'un apport de titres ou de valeurs par an
mobiliéres
Autorisation d’émettre des options de 26/06/2013 25/08/16 2 % du capital
souscription d’'actions social existant
au jour de
la premiére
attribution
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Programme de rachat d’'actions 15/04/2015 18 mois 10% du capital social

7.9

Montant maximum
53.490.000 euros

Impact d’'un changement de contrdle sur les accords conclus par la Société

Trois accords ont été modifiés dans le cadre du changement de contrdle résultant de I'’Acquisition :

7.10

Un avenant a été conclu, préalablement a la réalisation de I’Acquisition, le 4 novembre 2015
a la convention de crédit en date du 26 juillet 2012 (conclue entre notamment la société
Prothin, AAREAL BANL AG, DEUSTCHE PFANDBRIEFBANK AG, BAYREISCHE
LANDESBANK et BELRIN HYP AG) ;

Un nouveau contrat d’ « assurances immeubles » (multirisques et RC) a été mis en place le 4
novembre 2015 ;

Un contrat d’Asset Management Agreement a été conclu le 5 novembre 2015 a titre provisoire
entre Prothin SAS et Northwood Investors France SAS en qualité d’Asset Manager. Un
nouveau d’Asset Management Agreement, dont les caractéristiques sont décrites dans la
Note d’'Information, [est/sera conclu] avec une entrée en vigueur au 1% janvier 2016.

Accords prévoyant des indemnités pour les membres du Conseil d’administration
de CeGeREAL ou les salariés, s'ils démissionnent ou sont licenciés sans cause
réelle et sérieuse ou si leur emploi prend fin en raison d’une offre publique

Le 5 novembre 2015, la Société a conclu avec M. Raphael Tréguier un engagement de non-
concurrence. En contrepartie de cet engagement de non-concurrence, il est convenu que M. Raphael
Tréguier percevrait, pendant une durée de 6 mois, une indemnité de non-concurrence mensuelle
égale a la somme de :

la derniére rémunération fixe mensuelle ; et

1/12 de la rémunération variable annuelle au titre de I'année précédente, en cas de cessation
des fonctions en 2016 ou 2017 ou (ii) 1/12 de la moyenne des rémunérations variables
annuelles des trois années précédentes, en cas de cessation des fonctions en 2018 ou
postérieurement.

Il n'existe au sein de la Société aucun autre accord portant engagement de verser des indemnités de
départ au profit de dirigeants ou de salariés, en cas de démission ou de licenciement sans cause
réelle et sérieuse, ou encore en cas d'offre publique visant les titres de la Société.

8.

RAPPORT DE L’EXPERT INDEPENDANT
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CeGeREAL
Offre Publique d’Achat Simplifiée initiée
par NW CGR 4 S.ar.l.et NWCGR5S.a.rl.

agissant de concert avec les autres entités du Concert Northwood

ATTESTATION D’EQUITE

Ledouble SAS - 15, rue d’Astorg - 75008 PARIS
Tél. 01 43 12 84 85 - Fax 01 43 12 84 86 - E-mail info@ledouble.fr

Société d’expertise comptable et de commissariat aux comptes — Inscrite au Tableau de 1'Ordre des experts-comptables
et a la Compagnie des commissaires aux comptes de Paris
Société par actions simplifiée au capital de 503 320 € - RCS PARIS B 392 702 023 TVA intracommunautaire FR 50 392 702 023
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Dans la perspective de 1'Offre Publique d”Achat Simplifiée (I « Offre » oul” « OPAS »)
initiée par NW CGR 4 S.a r.l. e¢ NW CGR 5 S.a r.l. (les « Initiateurs »), agissant de
concert avec d’autres entités du Concert Northwood (« Northwood Investors » ou
« Northwood »), sur les actions CeGeREAL SA (la « Société» ou la « Cible »),
Ledouble SAS (« Ledouble ») a été chargé, en qualité d’expert indépendant désigné
par le conseil d’administration de la Société du 24 novembre 2015?, de se prononcer sur
le caractere équitable pour les actionnaires visés par I'Offre, du prix d’Offre de 35,65 €
par action CeGeREAL (le « Prix d’Offre »).

L’Offre s’inscrit dans le prolongement de la prise de controle de la Société par
Northwood Investors via I’acquisition le 5 novembre 2015 (« Date de Réalisation ») de
7.993.489 actions CeGeREAL, représentant 59,78% du capital et des droits de vote de
la Société (le « Bloc de Controle »), aupres de Commerz Real Investmentgesellschaft
mbH (le « Cédant » ou « CRI »), agissant pour le compte de HausInvest.

L’acquisition du Bloc de Controle a été annoncée publiquement le 25 septembre 20152
(« Date de I’Annonce ») et s’est concrétisée le 5 novembre 2015%.

Compte tenu de l'acquisition du Bloc de Controle, Northwood Investors se trouve
dans I'obligation de déposer 1'Offre en vertu de l'article 234-2 du reglement général de
I’ Autorité des Marchés Financiers (« AMF »). Cette Offre revét la forme d’une OPAS
conformément a I'article 233-1 2°4 du reglement général de I’AMF.

Le prix de la transaction entre CRI et Northwood Investors (le « Prix définitif »), qui
avait été provisoirement fixé a 35,62 € par action CeGeREAL (le « Prix provisoire »)
est en cours de discussion a ce jour ; nous avons toutefois obtenu la confirmation qu’en

I’état actuel des discussions entre les parties au SPA, il ne pourra étre supérieur au Prix
d’Offre.

! Information réglementée — Communiqué. [En ligne]

2 Acquisition par Northwood Investors de la participation majoritaire de Commerz Real dans
CeGeREAL. [En ligne]

3 Acquisition par Northwood Investors d'une participation majoritaire dans CeGeREAL. [En ligne]

¢ L’Offre, du fait de 'acquisition préalable du Bloc de Controle étant « émise par un actionnaire venant a
détenir directement ou indirectement, seul ou de concert au sens de I'article L. 233-10 du code de commerce, apreés
acquisition la moitié au moins du capital et des droits de vote de la société visée ».



http://corp.cegereal.com/sites/default/files/news/cegereal_-_communique_de_presse_26_11_2015.pdf
http://corp.cegereal.com/sites/default/files/news/communique_cegereal.pdf
http://corp.cegereal.com/sites/default/files/news/cegereal_-_communique_5_nov_2015.pdf

La désignation de Ledouble en tant qu’expert indépendant et le présent rapport
entrent dans le cadre de l'article 261.1 1.1° et 261.1. 1.4°® du reglement général de
I’AME. L’attestation d’équité figurant en conclusion du présent rapport s’entend au
sens de l'article 262-1.1” du reglement général de I’AMF.

Indépendance

Ledouble est indépendant de CeGeREAL, de Northwood Investors, de leurs conseils
respectifs® (les « Conseils »), de I’établissement présentateur de 1'Offre’
(« 'Etablissement présentateur »), ainsi que de I’expert en charge de I'évaluation du
patrimoine immobilier de CeGeREAL (« I’Expert immobilier » 1°) :

- Ledouble n’a aucun lien juridique ou financier avec les parties en présence ;

- nous ne nous trouvons dans aucune des situations de conflit d"intérét au sens
des articles 261-4 du reglement général de 'AMF et de l'instruction AMF
n° 2006-08 du 25 juillet 2006 ; a titre informatif, figure en annexe 6 la liste des
expertises et analyses financieres indépendantes les plus récentes réalisées par
Ledouble, avec l'indication des établissements présentateurs des opérations
concernées ;

- nous considérons que la mission qui est confiée a Ledouble ne nous conduit pas
a intervenir de fagon récurrente avec I’Etablissement présentateur?2.

Conformément a I'article 261-4 du reglement général de ’AMF, nous attestons donc
de I’absence de tout lien passé, présent ou futur connu, avec les personnes concernées
par I’Offre et les Conseils, susceptible d’affecter notre indépendance et I’objectivité de
notre jugement lors de 1’exercice de notre mission ; nous avons donc été en mesure
d’accomplir cette mission en toute indépendance.

5 La Cible étant déja contrdlée, au sens de 'article L. 233-3 du Code de commerce, avant le lancement de

I’Opération, par I'Initiateur.

¢ En présence d’opérations connexes a 1'Offre susceptibles d’avoir un impact significatif sur le Prix

d’Offre.

7 Article 262-1.1 du reglement général de I’ AMF : « L’expert indépendant établit un rapport sur les conditions
financiéres de I'offre ou de I'opération dont le contenu est précisé par une instruction de I’AMF. Ce rapport
contient notamment la déclaration d'indépendance mentionnée au II de I'article 261-4, une description des
diligences effectuées et une évaluation de la société concernée. La conclusion du rapport est présentée sous la
forme dune attestation d’équité. Aucune autre forme d’opinion ne peut étre qualifiée d'attestation d’équité.»

8 White & Case LLP, conseil juridique de CeGeREAL ; Darrois Villey Maillot Brochier AARPI et Sidley

Austin LLP, conseils juridiques de Northwood ; Brookfield Financial et J.P. Morgan, conseils financiers

de Northwood ; a toutes fins utiles, nous confirmons également notre indépendance al'égard du Cédant

et de FIDAL, conseil juridique de CRL

9 J.P. Morgan, qui garantit en outre la teneur et le caractere irrévocable des engagements pris par les

Initiateurs dans le cadre de I'Offre.

10 Cushman & Wakefield — DTZ Valuation France.

11 Cette déclaration d’indépendance vaut pour les associés et collaborateurs de Ledouble ayant participé
a la mission.

12 Au sens de I'article 261-4 I du reglement général de ' AMF.




Les compétences de I'équipe qui a réalisé 1'expertise sont mentionnées en annexe 5.
Diligences effectuées

Nous avons effectué nos diligences conformément aux dispositions des articles 262-1
et suivants du reglement général de I’AMF, de son instruction d’application
n°2006-08 du 25juillet 2006 relative a I'expertise indépendante et des
recommandations de I'’AMF du 28 septembre 2006". Le programme de travail mis en
ceuvre et le montant des honoraires percus par Ledouble dans le cadre de la présente
mission sont indiqués en annexe 1 et le calendrier d’intervention en annexe 2.

La base documentaire ayant servi de support a nos travaux figure en annexe 4.

Pour l'essentiel, ces travaux ont consisté, d'une part, en une valorisation multicriteres
de la Cible et de son titre ainsi qu’en une analyse de la prime ou décote induite par le
Prix d’Offre sur les différents criteres d’évaluation et, d’autre part, en I'examen des
accords connexes (les « Accords connexes »'#) entourant 1'Offre et de leur incidence
éventuelle sur le Prix d’Offre. Ces diligences ont impliqué notamment :

- l'analyse de la structure et des conditions de I'Offre sur la base d’entretiens avec
les représentants de CeGeREAL, de Northwood Investors, des Conseils et de
I'Etablissement présentateur ; la liste de nos contacts figure en annexe 3 ;

- Tl'étude, dans le dispositif portant transfert des actions CeGeREAL
(les « Accords »'°), des modalités d’acquisition du Bloc de Controle et de son
financement, ainsi que du financement de I'Offre (l’acquisition du Bloc de
Controle et 1'Offre constituant « 'Opération ») ;

- la collecte des informations les plus récentes sur le marché de I'immobilier et la
conduite d’entretiens aupres de Cushman & Wakefield - DTZ Valuation France,

13 Recommandations modifiées le 19 octobre 2006 et le 27 juillet 2010.
14 Les Accords connexes sont constitués :
- du contrat d"Advisory Services Agreement a conclure entre Prothin SAS, porteuse de I'ensemble
des actifs immobiliers de CeGeREAL, et Northwood Investors France Asset Management SAS
(le « Conseil »), société affiliée a Northwood Investors (en remplacement d’un contrat d’Asset
Management conclu le 5 novembre 2015 a titre provisoire et apres résiliation le 4 novembre 2015
du contrat d’Asset Management qui liait Prothin SAS et le Cédant), et
- des contrats de reclassement de titres CeGeREAL, a conclure postérieurement a I'Offre entre les
Initiateurs et d’éventuels investisseurs, pour permettre a la Société de conserver une structure
capitalistique compatible avec son statut de société d’investissement immobilier cotée
(« SIIC »).
15 Les Accords sont constitués :
- d’un Share Purchase Agreement (« SPA ») conclu entre, d'une part, le Cédant et, d’autre part, trois
entités distinctes des Initiateurs, mais également contrdlées par Northwood Investors :
NW CGR1S.arl, NWCGR2S.ar.l.et NW CGR 3 S.ar.l. (les « Acquéreurs ») ;
- de trois actes réitératifs de cession d’actions CeGeREAL conclus entre le Cédant et les
Acquéreurs.




en charge a intervalle trimestriel de I'évaluation des actifs immobiliers de
CeGeREAL pour les besoins des arrétés comptables impliquant des calculs
d’Actif Net Réévalué (« ANR ») ;

I'exploitation des expertises immobilieres réalisées au 31 décembre 2014,
au 30 juin 2015 et au 30 septembre 2015 ;

la revue des délibérations du conseil d’administration de CeGeREAL SA, des
décisions de 1'associé unique Prothin SAS et des décisions prises au cours des
assemblées générales de CeGeREAL SA, antérieurement a I’Offre!¢;

la consultation de la documentation comptable et financiere de la Société,
notamment du rapport annuel relatif a 1’exercice clos le 31 décembre 2014 et du
rapport financier semestriel 2015, ainsi que des informations réglementées
accessibles sur son site Internet!” ;

I'examen du dernier plan d’affaires triennal consolidé (« Business Plan »)
du groupe constitué de CeGeREAL SA et de sa filiale Prothin SAS

(le « Groupe ») en vigueur jusqu’au transfert du Bloc de Controle ;

I'extraction d’informations issues de nos bases de données!s, relatives au secteur
immobilier et a la Société, ainsi qu’aux autres acteurs du marché ;

I'analyse des primes dégagées sur les valorisations des sociétés visées par les
offres publiques antérieures dans le secteur immobilier ;

le recoupement entre les différentes méthodes de valorisation employées pour
évaluer la Cible ;

la confrontation de nos travaux avec ceux de I'Etablissement présentateur ;

la revue des dispositions prévues dans les Accords connexes et ’appréciation
de leur portée au regard du Prix d’Offre ;

I'examen des projets de notes d’information élaborées par les Initiateurs
agissant de concert avec Northwood Investors et par la Société en réponse ;

la présentation aux administrateurs indépendants de CeGeREAL SA de nos
travaux en cours de mission et du contenu de notre rapport.

16 Entre 2012 et 2015.
17 Aux rubriques :

« Investisseurs ». [En ligne]
et « Media Center ». [En ligne]

18 Dont Bloomberg et Thomson One.



http://corp.cegereal.com/fr/business-model-0
http://corp.cegereal.com/fr/media-center/actualites

Affirmations obtenues et limites de la mission

Nous avons obtenu des confirmations du management de CeGeREAL SA et de
Prothin SAS, d’une part, des représentants de Northwood Investors, d’autre part,
notamment sur le processus d’acquisition du Bloc de Contrdle ayant déclenché le
projet d’Offre et sur le fait que le Prix définitif ne pourra excéder le Prix d’Offre, ainsi
que sur l’absence :

- d’éléments de nature a porter atteinte a 1’objectivité du Prix d’Offre et a modifier
substantiellement la valeur des actions visées par 1'Offre ;

- de tout dispositif pouvant s’assimiler a un complément de prix qui pourrait ne
pas bénéficier aux actionnaires minoritaires, et qui aurait pu notamment étre
conclu lors de I’acquisition du Bloc de Contrdle.

Il nous a été confirmé que la documentation recensée dans les notes d’information
destinées a I’AMF reflete I'intégralité des engagements pris a I'égard de I"ensemble des
actionnaires au titre de I'Offre.

Conformément a la pratique usuelle en matiere d’expertise indépendante, nos travaux
d’évaluation n’avaient pas pour objet de valider les informations historiques et
prévisionnelles utilisées, dont nous nous sommes limités a vérifier la vraisemblance et
la cohérence. A cet égard, nous avons considéré que I'ensemble des informations qui
nous ont été communiquées dans le cadre de notre mission était fiable et transmis de
bonne foi.

Plan du rapport

Nous présenterons successivement :

- les parties en présence et, dans ses grandes lignes, 1'économie générale de
I’Opération (§ 1) ;

- Tactivité et les performances historiques du Groupe dans le secteur de
I'immobilier de bureaux en Ile-de-France sur lequel il est spécifiquement
positionné (§ 2) ;

- notre évaluation multicriteres des actions de la Société (§ 3) ;
- notre analyse des Accords et des Accords connexes (§ 4) ;
- nos observations sur les travaux de I’Etablissement présentateur (§ 5) ;

La conclusion constitue en soi l'attestation d’équité pour les actionnaires de
CeGeREAL SA visés par I'Offre (§ 6).




Conventions de présentation

Les montants ci-apres sont exprimés en euros (€), milliers d’euros (K€), millions d’euros (M€)
ou milliards d’euros (Md€) ou de dollars (Md$). Les écarts arithmétiques susceptibles d’étre
relevés sont liés aux arrondis.

Les renvois entre chapitres sont matérialisés entre parentheses par le signe §.




1 PRESENTATION DE L’OPERATION

1.1 Entités concernées

1.1.1 Northwood Investors

Northwood Investors est un fonds d’investissement immobilier américain, créé en
2006, gérant des fonds' représentant approximativement 6 Md$ et un portefeuille
d’actifs d’environ 8 Md$, concentrés sur quelques villes clés et opérations complexes
aux Etats-Unis® et en Europe?.

Au sein d’un cercle de 150 professionnels répartis dans le monde, 1’équipe dédiée au
marché francgais est basée a Londres. A Paris et ses alentours, Northwood Investors,
outre l'acquisition du Bloc de Controle, a investi dans plusieurs immeubles a la
Défense (Defense Plaza), Genevilliers (Pointe Metro) et Clichy (Clichy Urbia).

1.1.2 CeGeREAL SA

CeGeREAL SA, dont les titres sont visés par 1'Offre, est une société anonyme a conseil
d’administration au capital de 160.470.000 €%, sise 42, rue de Bassano a Paris (75008)
et immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés de Paris®, qui a opté pour le
statut SIIC en 2006 ; ses titres sont admis aux négociations sur le marché NYSE
Euronext Paris compartiment B*, et font partie de l'indice «IEIF SIIC France »*.
Elle est représentée par M. Richard Wrigley, Président du conseil d’administration,
M. Raphaél Tréguier, Directeur général et M. Jérome Anselme, Directeur général
délégué (§ 1.5.3).

La Société possede l'intégralité du capital de Prothin SAS (« Prothin »), son unique
filiale, détentrice du patrimoine immobilier du Groupe formé par CeGeREAL SA et
Prothin SAS (le « Groupe »), depuis que ces biens ont été transférés par la Société a sa
filiale, dans le cadre d"un apport partiel d’actif intervenu en 2011.

19 Fonds tirés ou engagés.

20 Austin, Charlotte, Chicago, Dallas, Florida Keys, Los Angeles, New York, San Francisco, Washington.
21 Barcelone, Dublin, Londres, Paris, Prague, Leeds.

2213.372.500 actions d"une valeur nominale unitaire de 12 €.

2 Sous le numéro RCS 422 800 029.

24 Sous le mnémonique CGR et le code ISIN FR0010309096.

%5 Poids de CeGeREAL dans l'indice IEIF SIIC France : 0,7% (référence du 11 novembre 2015).




A la date du dépot du projet d’Offre, le capital et les droits de vote théoriques® de
CeGeREAL SA se répartissent comme suit :

Structure du capital social

Actionnaires f\lombre % capital Nodn:obii: 32 Yodroits de

d'actions vote vote
NWCGR1Sar.l 2674 302 20,0% 2674 302 20,0%
NW CGR2 S.ar.l 2 674 302 20,0% 2674 302 20,0%
NW CGR3S.ar.l. 2 644 885 19,8% 2 644 885 19,8%
Concert Northwood 7993 489 59,8% 7993 489 59,8%
Covéa 1867 888 14,0% 1867 888 14,0%
Debioholding 947 782 7,1% 947 782 7,1%
Moneta Asset Management 671 985 5,0% 671 985 5,0%
Flottant 1877 818 14,0% 1877818 14,0%
Auto-détention 13538 0,1% 13538 0,1%
Total 13 372 500 100% 13 372 500 100%

Il n’existe a la date de I’Offre aucun autre instrument financier pouvant donner acces
au capital de la Société.

Le patrimoine du Groupe, d'un montant de 902 M€ hors droits au 30 juin 2015, est
constitué historiquement de 3 immeubles de bureaux récents labellisés Haute Qualité
Environnementale (HQE) et localisés dans des quartiers attractifs : Europlaza
(La Défense), les Arcs de Seine (Boulogne-Billancourt) et les Rives de Bercy
(Charenton-le-Pont, Paris) :

- Livré en 1999, l'immeuble Europlaza, valorisé 354 M€ hors droits au
30 juin 2015, développe une surface de 52.478 m??” déployée sur une tour d"une
trentaine d’étages et un building adjacent de 4 étages; occupé par
14 locataires de référence (parmi lesquels General Electric, Cap Gemini,
Galdema, Experian, Shtree), il affiche un taux de vacance de 20% (versus 12%
dans le quartier de La Défense) ;

- Livré en 2001 et entierement reconfiguré en 2011, 'immeuble Arcs de Seine,
valorisé 353 M€ hors droits au 30 juin 2015, développe une surface de
47.222 m? 2 déployée sur 3 buildings comportant respectivement 5, 7 et 8
niveaux ; occupé par 9 locataires de référence (parmi lesquels Canal+,
Boursorama, Hewlett-Packard, Sagem Défense, Huawei), 1’ensemble
immobilier affiche un taux de vacance quasi nul (versus 12% a Boulogne-
Billancourt) ;

2% Les droits de vote théoriques incluent les droits de vote afférents aux actions dépourvues de droit de
vote, en l'occurrence les actions d’autocontrdle (extrait de l'article 223-11 du reglement général de
I"AMF : « Le nombre total de droits de vote est calculé sur la base de |'ensemble des actions auxquelles sont attachés
des droits de vote, y compris les actions privées de droit de vote »).

27 Dont 47.131 m? de bureaux.

2% Dont 44.152 m? de bureaux.




- Livré en 2003, 'immeuble Rives de Bercy, valorisé 195 M€ hors droits au
30 juin 2015, développe une surface de 31.942 m?? sur 7 niveaux; occupé par
un seul et unique locataire de référence (Crédit Foncier), il affiche un taux de
vacance nul (versus 8% a Charenton-le-Pont, situé au sud-est de Paris).

Les baux conclus avec les locataires assurent a CeGeREAL une sécurité de revenus
locatifs a moyen et long terme®.

1.1.3  Titres visés par I’Offre

L’Offre porte sur la fraction du capital de CeGeREAL SA non détenue par les
Acquéreurs, soit 5.365.473 actions® hors actions auto-détenues que la Société n’a pas
lI'intention d’apporter a I'Offre (§ 1.1.2).

1.2 Maintien du statut SIIC de la Société

Northwood Investors a l'intention de préserver le statut de SIIC dont bénéficie la
Société, et d’en faire I'une des SIIC de référence dans 'immobilier d’entreprise en
France, en visant, a partir des actifs immobiliers existants du Groupe et au moyen de
la plateforme mondiale de Northwood ainsi que de I'appui de son équipe dédiée aux
investissements en France (§ 1.1.1) :

- d’élargir le patrimoine de CeGeREAL au sein du Grand Paris pour bénéficier
d’un couple risque / rentabilité attractif,

- de refinancer sa dette et d’optimiser son gearing,

- de sorte que la Société, apres avoir atteint une taille critique, puisse disposer
des moyens d’accroitre sa notoriété, sa surface financiere et sa capitalisation
boursiere ainsi que les performances et la liquidité de son titre en bourse,

- et de permettre ainsi une rotation naturelle des actifs.

1.3 Intentions des Initiateurs

Comme évoqué précédemment (§ 1.2), Northwood Investors souhaite conserver le
statut SIIC de CeGeREAL SA et en conséquence :

» Dont 29.136 m? de bureaux.

% Au 30 septembre 2015, la maturité des baux au-dela de 2019, appréciée en nombre de m? était de
I'ordre de 55%.

3 Nombre d’actions composant le capital social : 13.372.500 — nombre d’actions détenues par les
Acquéreurs : 7.993.489 — nombre d’actions auto-détenues : 13.538 = 5.365.473.
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- n’a pas l'intention de solliciter aupres de '’AMF, ni a l'issue de 1'Offre, ni au
cours des douze prochains mois, la mise en ceuvre d'une procédure de retrait
obligatoire portant sur les actions non apportées a 1'Offre®? ;

- ne demandera pas non plus a NYSE Euronext Paris la radiation des actions de
la Société ;

- n’apas lintention de présenter un projet de fusion-absorption de la Société au
cours des douze prochains mois.

1.4  Accords conclus dans le cadre de I’Opération

Il nous a été confirmé qu’aucun accord spécifique n’avait été conclu entre les parties
dans le cadre de I'Opération, en marge de la documentation juridique dont nous avons
eu connaissance et relatée dans les notes d’information des Initiateurs agissant de
concert avec Northwood Investors et de la Cible en réponse ; nous avons recensé et
examiné a ce titre :

- le SPA signé en date du 25 septembre 2015 et les trois actes réitératifs signés en
date du 5 novembre 2015 fixant entre autres les modalités de calcul du Prix
provisoire et du Prix définitif*,

- l'Advisory Services Agreement a conclure entre Prothin et le Conseil et les
principaux termes des bons de souscription d’actions (BSA3) qui seront émis
par la Société, sous réserve de l'approbation des actionnaires réunis en
assemblée générale extraordinaire postérieurement a la cloture de 1'Offre, et

- le projet de contrat type de reclassement de titres a conclure entre les Initiateurs
et d’éventuels investisseurs a l'issue de 1'Offre, pour faire en sorte que
Northwood Investors maintienne sa participation au capital de CeGeREAL SA
en deca du seuil de 60% requis par la réglementation, et permette ainsi a la
Société de conserver son statut de SIIC.

Le descriptif de ces accords est détaillé aux paragraphes suivants
(§ 1.5 et § 1.6) ; I'analyse que nous en avons faite figure infra (§ 4).

%2 En application des articles 237-14 et suivants du reglement général de I’AMF, dans I’hypothese ot le
Concert Northwood viendrait a détenir plus de 95% du capital et des droits de vote de CeGeREAL a
lI'issue de 1'Offre.
3 Le SPA prévoit une procédure d’ajustement de prix a dire d’expert indépendant dans I’hypothese o1
le Prix définitif ne serait pas arrété a fin 2015 (’estimation de I'expert indépendant doit s’inscrire dans
la fourchette des prix définitifs proposés par les parties au SPA) ; d'un point de vue juridique, un
avenant au SPA n’est pas nécessaire, dans la mesure ou cette procédure d’ajustement est d’ores et déja
prévue dans le SPA.
3 Environ 865.000 BSA, dont les principales caractéristiques sont les suivantes :

- prix de souscription de un (1) centime d’euro ;

- parité d'une (1) action pour un (1) BSA ;

- prix d’exercice égal a la moyenne des cours de bourse de la Société pondérés par les volumes

sur une période de 20 jours de bourse précédant la date d’exercice ;
- exercice a une date fixe a intervalle triennal.

-11-



1.5  Accords régissant I'acquisition du Bloc de Controle et le financement de
I’Opération

L’Offre étant réalisée consécutivement a 1’acquisition du Bloc de Controle, nous
présentons succinctement les modalités de réalisation de la prise de controle de
CeGeREAL SA par les Acquéreurs (§ 1.5.1) et le dispositif de financement de
I'Opération (§ 1.5.2), laquelle s’accompagne de modifications des organes de
gouvernance (§ 1.5.3).

1.5.1 Acquisition du Bloc de Controle

Conformément au SPA en date du 25 septembre 2015 et aux trois actes réitératifs en
date du 5 novembre 2015, signés entre le Cédant et les Acquéreurs, la prise de contrdle
a été réalisée au Prix provisoire de 35,62 €, résultant a la date du SPA de I'application
d’une formule de calcul conventionnelle, se fondant sur le principe dun actif net
réévalué de Prothin et une valorisation fixe du patrimoine immobilier :

Valeur provisoire du Bloc de Controle cédé

. Nombre Prix provisoire
Acquéreur en %
quered d'actions ° (M€)
NWCGR1S.ar.l 2674 302 20,00% 95,3
NWCGR2 S.ar.l. 2674 302 20,00% 95,3
NW CGR3S.ar.l 2 644 885 19,78% 94,2
Total 7 993 489 59,78% 284,8

A lissue de l'acquisition du Bloc de Controle aupres du Cédant, les Acquéreurs
détiennent 59,78%% du capital et des droits de vote de la Société (§ 1.1.2). Le rachat de
la participation détenue par CRI dans CeGeREAL SA conduit les Initiateurs agissant

de concert avec Northwood Investors a déposer 1'Offre a un prix égal ou supérieur au
Prix définitif.

L’Opération considérée globalement*® représente potentiellement, et avant toute
opération de reclassement de titres de la Société nécessaire au maintien du régime SIIC
de CeGeREAL SA (§ 1.4), un investissement total pour Northwood Investors, de
'ordre de 480 M€.

357.993.489 actions / 13.372.500 actions.

% Hors frais liés a ’Offre.

¥ Investissement englobant I’acquisition des titres détenus par CRI, par référence au Prix d’Offre :
7.993.489 actions * 35,65 € : 285 ME€ et le solde imputable a 1'Offre, par référence au Prix d’Offre et apres
exclusion de I'Offre des actions d’autocontrole : 5.365.473 actions * 35,65 € : 191 M€ (§ 1.1.3).

-12-



1.5.2 Financement de I’Opération

Le financement des sommes dues par les Initiateurs dans le cadre de I'Offre sera assuré
par des lignes de crédit existantes aupres d’institutions financieres, remplacées, si cela
s’avérait nécessaire, par des investissements en fonds propres.

1.5.3 Modification des organes de gouvernance

Suite a la démission d’administrateurs consécutive au transfert du Bloc de Contrdle, le
conseil d’administration de CeGeREAL a coopté de nouveaux membres représentant
Northwood Investors®®. Ces cooptations seront ratifiées lors de 1’assemblée générale
qui se tiendra postérieurement a la cloture de 1'Offre, et modifiera par ailleurs la
composition du conseil d’administration.

1.6 Accords connexes a considérer dans le cadre de I’Offre

1.6.1 Advisory Services Agreement

L’ Advisory Services Agreement a conclure entre Prothin et le Conseil modifie les termes
du contrat d”Asset Management historique conclu en 2006 entre la Société et CRI, puis
renouvelé en 2011 dans les mémes conditions® et transféré a Prothin avec le patrimoine
immobilier (§ 1.1.2).

3% A la Date de Réalisation, le conseil d’administration de la Société est composé de M. Richard Wrigley,
Président et administrateur indépendant; la société Europroperty, administrateur indépendant,
représentée par M. Alec Emmott; M. Jean-Pierre Bonnefond, administrateur indépendant ; la société
GMF VIE, administrateur, représentée par M. Olivier Le Borgne; M. John Kukral, nouvel
administrateur ; M. Khaled Kudsi, nouvel administrateur ; M. Jérome Anselme, nouvel administrateur ;
Mme Sophie Kramer, nouvel administrateur ; Mlle Erin Cannata, nouvel administrateur.

% Ces conditions ont été provisoirement maintenues dans le contrat d’Asset Management conclu le
5 novembre 2015 entre Prothin et le Conseil.

13-



(1) Ancien contrat d’Asset Management

En contrepartie de ses prestations d’Asset Management, CRI percevait une
rémunération forfaitaire annuelle égale a 0,35% de la valeur brute des immeubles
déterminée a dire d’expert, majorée :

- d’un honoraire fixé a 1% du prix d’acquisition ou de vente des actifs en
rémunération de son assistance dans toute opération d’acquisition ou de vente,

- d’un honoraire égal a 1% du prix d’acquisition final de chaque projet de
développement payable au fur et a mesure de I'accomplissement des travaux
sur une base semestrielle, et d"une rémunération complémentaire au titre de la
supervision de l'opération de développement et des services de support
technique spécifiques a cette opération a négocier au cas par cas entre les
parties.

A titre indicatif, le montant annuel des honoraires d’ Asset Management pergus par CRI
au cours des derniers exercices clos était de 'ordre de 3 M€*.

(ii) Advisory Services Agreement
Aux termes et conditions de I’ Advisory Services Agreement, le Conseil percevra :

- une rémunération annuelle fixe*! égale a 0,75% de I’ANR Triple Net EPRA
(EPRA NNNAYV) de la Société ;

- une rémunération variable égale a 10% de l’accroissement de valeur du
Groupe, mesuré a intervalle triennal sur la base de ’ANR Triple Net EPRA*,
des lors que cet accroissement de valeur serait supérieur a 6% I'an*.

Par ailleurs, il est prévu qu'une partie de la rémunération du Conseil soit payée en
actions CeGeREAL SA. C’est ainsi que le Conseil sera tenu d’allouer les montants*
recus de Prothin au titre de la rémunération variable a l'acquisition d’actions
CeGeREAL SA via I'exercice de BSA (§ 1.4), pour autant qu'une telle émission de BSA
soit approuvée par les actionnaires de la Société réunis en assemblée générale
extraordinaire postérieurement a la cloture de I’Offre ; ces actions seront soumises a
une période d’inaliénabilité de :

4 Source : Rapports annuels CeGeREAL (2012 a 2014).

4 Commission de conseil de base.

£ Croissance de I’ANR Triple Net EPRA du Groupe retraitée a la hausse des distributions de dividendes
et a la baisse des augmentations de capital intervenues sur la période de référence.

4 Les termes et conditions du contrat prévoient un mécanisme de rattrapage se fondant sur le partage
entre le Conseil et les actionnaires de la Société de l’accroissement de valeur excédant ce seuil de 6%
jusqu’a ce que la rémunération du Conseil représente 10% de 1’accroissement de valeur susmentionné.
# Montants nets de TVA et d’impdts.
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- 12 mois pour la totalité des actions ;
- 24 mois pour 66,66% des actions ;
- 36 mois pour 33,33% des actions.

Contrairement a I’ancien contrat d’Asset Management qui liait CRI et Prothin, aucune
rémunération ne sera due en cas de cession ou d’acquisition d’actifs immobiliers, la
vocation du nouveau contrat s’inscrivant dans la volonté de Prothin d’aligner les
intéréts du Groupe et ceux du Conseil au travers de I'évolution du critere d’ANR
Triple Net EPRA qui prévaut dans l'appréciation de la valorisation d’une société
fonciere.

1.6.2 Contrat type de reclassement des actions a l'issue de I’Offre

Dans I'hypothese ou Northwood Investors viendrait a détenir plus de 60% du capital
et/ou des droits de vote de la Société, et afin de permettre a CeGeREAL de conserver
le statut SIIC, Northwood Investors, tout en gardant le controle de la Société, a
Iintention de procéder, aux termes d'un contrat type* dont nous avons pris
connaissance, au reclassement, au Prix d’Offre ou, dans I'’hypothese ou des contrats de
reclassement seraient signés postérieurement a la cloture de I'Offre, a un prix qui
pourrait étre négocié a des conditions de marché, a minima de la fraction de sa
participation excédant ce seuil aupres de tiers, y compris aupres de certains de ses
limited partners avec lesquels il n’agira pas de concert, et ce avant le 30 avril 2017.

Il nous a été confirmé qu’aucun accord de reclassement n’est signé a ce jour.

4 Share Purchase Agreement a conclure entre les Initiateurs et des investisseurs.
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2 PRESENTATION DE CEGEREAL

21  Principales caractéristiques du marché immobilier en banlieue parisienne*

Les trois actifs du patrimoine du Groupe étant localisés dans les secteurs de
La Défense?”, du croissant Ouest*s et en premiere couronne Est*, nous présentons
ci-apres les principales caractéristiques du marché de I'immobilier d’entreprise dans
ces zones.

2.1.1 Lemarché francilien

Toutes surfaces confondues, les zones d’implantation du Groupe représentent environ
40% de la demande placée sur I'lle-de-France au 30 septembre 2015, avec une part
importante de grands volumes.

Demande placée sur les 9 premiers mois 2015 (en volume)

Zone Immostat <1000 m?2 1000m*- >5000 m?2 Total
5000 m?
La Défense 2% 7% 8% 6%
Croissant Ouest 20% 22% 33% 24%
1% couronne 8% 10% 11% 10%
Zone CeGeREAL 30% 39% 52% 40%
Paris 56% 43% 41% 47%
2™ couronne 14% 18% 7% 13%
Autres 70% 61% 48% 60%
Total lle-de-France 100% 100% 100% 100%

Au troisieme trimestre 2015, la baisse des volumes placés sur le marché francilien
s’établit a 6% sur un an. Cette baisse integre néanmoins de fortes disparités selon les
surfaces. Ainsi, ce sont les surfaces de plus de 5.000 m? qui en sont a I’origine, avec une
diminution des volumes de 30 % sur un an, malgré un rattrapage au cours du troisieme
trimestre 2015%. Les signatures sur les actifs de 1.000 m? et sur ceux compris entre
1.000 m? et 5.000 m? ont quant a elles progressé respectivement de 12 % et 10 % sur
un an.

4 Principales sources :
- BNP Paribas Real Estate : BNP Paribas Real Estate commente les indicateurs Immostat du
troisieme trimestre 2015. [En ligne]
- CBRE Marketview : France, Ile-de-France, Bureaux, 3¢»e trimestre 2015. [En ligne]
- Savills : Market in Minutes — Le marché de I'investissement S1 2015. [En ligne]
¥ Europlaza (La Défense).
4 Arcs de Seine (Boulogne-Billancourt).
# Rives de Bercy (Charenton-le-Pont).
% Avec quinze signatures, dont trois supérieures a 20.000 m2.
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https://www.realestate.bnpparibas.fr/upload/docs/application/pdf/2015-10/research-immostat-commentaire_rm_pdf.pdf
https://researchgateway.cbre.com/Layouts/PublicReportAccess/Default.aspx?PUBID=3f467c2b-0a1f-4acb-821a-7e2097d45384
http://pdf.euro.savills.co.uk/france/fre-fre/france-investement-fr/mim--marche-de-l-investissement-france-1s-2015.pdf

Géographiquement, c’est Paris qui tire la croissance (+ 12% sur un an) par rapport aux
marchés périphériques®.

La tendance baissiere des taux de rendement immobilier des actifs dits « prime » se
poursuit en Ile-de-France.

2.1.2  La Défense

La situation du marché de La Défense se caractérise par un ralentissement du niveau
d’activité en 2015, avec 88.500 m? placés sur les neuf premiers mois de 1’année, et par
un stock immédiat important en dépit de la réalisation de plusieurs transactions de

référence au cours des trois premiers trimestres 2015 ; il s’ensuit un taux de vacance
de 11,8% (§ 1.1.2).

Le taux de rendement des actifs prime sur ce secteur s’établit a 5,5 %.

2.1.3 Croissant Quest

Dans le Croissant Ouest a été observée une baisse de 12 % sur un an, avec néanmoins
une croissance de 55% de la Boucle Sud de ce secteur®, notamment du fait d’une
activité importante sur le marché des surfaces supérieure a 5.000 m? *. Sur les surfaces
inférieures a 5.000 m?, I'activité a quant a elle diminué de 9 % sur un an.

Le taux de vacance du Croissant Ouest est en baisse et s’établit a 11,7% (§ 1.1.2), et le
taux de rendement des actifs prime sur la Boucle Sud de ce secteur s’établit a 5 %.

2.1.4 Premiere couronne Est

En premieres couronnes, les volumes proviennent essentiellement du marché des
surfaces inférieures a 5.000 m?2>%, en croissance de 12 % sur un an.

Le taux de vacance s’y établit a 8,5% (§ 1.1.2) et le taux de rendement des actifs prime
sur la partie Est de ce secteur atteint 5,5 %.

51 Dans un contexte de forte concurrence, les bailleurs doivent consentir de nombreux efforts (franchise
de loyers, prise en charge de travaux, contrats de courte durée).

52 Quatre transactions supérieures a 5.000 m? ont été signées.

% La Boucle Sud integre Boulogne-Billancourt ot est situé I'immeuble Arcs de Seine.

5 Ce type de surfaces correspond a six des onze transactions du Croissant Ouest.

% 4 transactions signées sur les surfaces supérieures a 5.000 m2

-17-



2.2 Principales caractéristiques de la Société

2.2.1 Historique®

La Société, créée en 2006, a opté, a I'issue de son introduction en bourse (mars 2006),
pour le statut SIIC (juin 2006).

Filiale de Hausinvest via CRI, fonds ouvert de la Commerzbank, jusqu’au transfert du
Bloc de Contrdle au profit des Acquéreurs, le Groupe bénéficie d'un patrimoine de
prestige, homogene et bien localisé, qui affiche une vacance désormais limitée a un
seul actif (Europlaza). Pour autant son développement a été contrarié par une décote
sur ANR difficilement compatible avec une levée massive de fonds.

La Société a refinancé sa dette en juin 2012 a hauteur de 400 M€.

Les immeubles Europlaza et Arcs de Seine ont recu la certification Haute Qualité
Environnementale (HQE) en novembre 2013 ; en janvier 2014, le quart des actifs du
Groupe présentait la double certification HQE et BRE Environmental Assessment Method
(BREEAM) ; Europlaza a été transformée en « Tour Jardin » en mai 2014.

Grace a ses efforts environnementaux, en matiere notamment de choix de matériaux
et de gestion de ses immeubles, CeGeREAL a été reconnue en décembre 2014 comme
premiere fonciere « verte ».

2.2.2  Composition des actifs immobiliers

CeGeREAL est historiquement propriétaire de 3 immeubles de bureaux en premiere
périphérie, a la Défense (Europlaza), Boulogne-Billancourt (Arcs de Seine) et
Charenton-le-Pont (Rives de Bercy) dont les caractéristiques sont succinctement
rappelées ci-apres (§ 1.1.2):

Présentation des actifs 30-juin-15

S Date de Surface Taux de Valeur hors
# Société Emplacement h . R
rénovation totale (m2)* vacance droits (M€)
1 ERuroplaza La Défense 1999 52478 20% 354
2 Arcs de Seine Boulogne-Billancourt 2 000 47 222 1% 353
3 Rives de Bercy Charenton-le-Pont 2003 31942 - 195
Total 131 642 902

* Source: rapport annuel CeGeREAL 2014, p.34.

% Source : rapport annuel 2013, p. 20.
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2.3  Performances historiques

2.3.1 ANR Triple Net EPRA

Depuis la création de la Société, '’ ANR Triple Net EPRA a évolué comme suit, sous
I'effet notamment de la fluctuation de la valeur du patrimoine a dire d’expert
immobilier :

Evolution du patrimoine et de I'ANR Triple Net EPRA / action
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L’ANR Triple Net EPRA est publié trimestriellement :

- le dernier en date s’établit a 37,5 €7 au 30 septembre 2015, et fait ressortir une
décote induite par le Prix d’Offre de 35,65 € de (4,9%) ;

- T'ANR Triple Net EPRA de 35,8 € au 30 juin 2015 fait ressortir une décote
induite par le Prix d’Offre de 35,65 € de (0,3%).

57 Source : Information financiére du troisieme trimestre 2015, 22 octobre 2015. [En ligne]
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Au titre des trois derniers exercices clos (2012 a 2014) et au 30 juin 2015, 'ANR EPRA®

et ’ANR Triple Net EPRA s’analysent comme suit :

ANR

M€ juin-13  déc.-13  juin-14 déc.-14  juin-15
Capitaux propres IFRS 489,6 486,6 483,1 509,1 519,3
Etalement des franchises de loyer (24,6) (29,3) (35,4) (36,5) (35,2)
ANR EPRA 465,0 457,3 4477 472,6 484,0
Valeur de marché de I'emprunt (396,6) (398,6) (403,9) (410,3) (408,9)
Valeur comptable de I'emprunt 400,0 395,8 396,4 401,9 402,4
ANR Triple Net EPRA 468,4 454.5 440,2 464,2 477,6
Actions hors actions propres (en milliers) 13344,7 133453 133499 13350,5 133518
ANR EPRA / action 348 € 34,3 € 33,5€ 35,4 € 36,3 €
ANR Triple Net EPRA / action 351€ 34,1 € 33,0 € 34,8 € 35,8 €

L’ANR EPRA de 36,3 € au 30 juin 2015 fait ressortir une décote induite par le Prix

d’Offre de 35,65 € de (1,7%).

5% LANR EPRA n’integre pas la juste valeur de la dette.
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2.3.2 Résultats

En l'absence de transaction sur ses actifs, la performance opérationnelle du Groupe
s’apprécie au regard des loyers nets des charges liées aux immeubles®, des frais de
fonctionnement, de la variation de valeur de ses immeubles, et de la rémunération de
la dette financiere® :

Compte de résultat

juin-12 déc.-12 juin-13 déc.-13 juin-14 déc.-14 juin-15

Me 6 mois 6 mois 6mois 6mois 6mois 6mois 6mois
Revenus locatifs Europlaza 11,3 11,4 11,4 10,4 10,9 9,9 9,1
Revenus locatifs Arcs de Seine 1,4 3,3 55 6,3 6,9 7,1 7,9
Revenus locatifs Rives de Bercy 5,6 5,6 4,9 49 49 51 49
Revenus locatifs bruts 18,3 20,4 21,7 21,6 22,6 22,1 21,9
Autres prestations 4,1 4,7 53 51 6,6 6,6 8,2
Charges liées aux immeubles (7,7) (8,7) (8,9) (8,0) (7,9 (8,4) (11,4)
Revenus locatifs nets 14,7 16,3 18,1 18,7 21,3 20,3 18,7
Variation 11,2%  11,1% 30% 13,7% (4,4%  (8,1%)
Frais de fonctionnement (1,5) (1,4) (1,5) (1,3) (1,6) (1,5) (2,0)
Variation - JV immeubles de placement 4,6 4,8 (4,3) (12,8) (5,9) 24,6 23,7
Résultat opérationnel 17,8 19,7 12,4 4,6 13,8 43,5 40,4
Variation 10,6% (37,3%) (63,1%) 201,0% 216,2% (7,2%)
Résultat financier (8,3) (12,4) (7,4 (7,6) (7,3) (7,2) (7,6)
Impdt société - - - - (0,0) (0,3) (0,7)
Résultat net 9,5 7,4 5,0 (3,0 6,4 36,0 32,1
Variation (22,6% (32,6%) (160,8%) (313,1%) 461,1% (10,7%)

% Incluant la rémunération des prestations d’Asset Management (§ 1.6.1)

6 [’emprunt est constitué de deux tranches, a maturité 2017, I'une de 400 M€, l'autre de 5 ME, les taux
d’intérét étant fonction du taux d’occupation physique des immeubles (hors baux dérogatoires) : sur la
premiére tranche : 3,40% si le taux d’occupation globalement est inférieur a 90% et 3,15% au-dela ; sur
la seconde tranche : 2,76% si le taux d’occupation globalement est inférieur a 90% et 2,519% au-dela.
En outre, les taux d’intérét induisent une valeur de marché de la premiere tranche d’emprunt
de 400 M€ supérieure a la valeur comptable.
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3 EVALUATION DES ACTIONS CEGEREAL SA

Conformément aux recommandations de I’AMF, nous avons mis en ceuvre une
évaluation multicriteres du Groupe et du titre CeGeREAL SA.

Apres avoir exposé les données structurant I'évaluation (§ 3.1), 'analyse des références
boursieres sur le titre i.e. le cours stricto sensu et le consensus d’analystes (§ 3.2) ainsi
que les méthodes d’évaluation écartées (§ 3.3), nous présentons les approches de
valorisation qui nous sont apparues les plus pertinentes, afin d’apprécier le caractere
équitable du Prix d’Offre de 35,65 € par action CeGeREAL SA (§ 3.4).

3.1 Données structurant I’évaluation

3.1.1 Référentiel comptable

Les comptes annuels consolidés®! de CeGeREAL SA sont établis en conformité avec le
référentiel IFRS.

La Société a opté pour le modele du cott historique a I’'exception des immeubles de
placement, des instruments financiers et des actifs détenus en vue de la vente évalués
a la juste valeur®? ; la Société confie a un prestataire externe 1’évaluation de la dette en
valeur de marché pour le calcul de I’ANR Triple Net EPRA.

3.1.2 Régime SIIC

La Société a opté en 2006 pour le régime fiscal®® des Sociétés d’Investissements
Immobiliers Cotées (« SIIC »)* et, a ce titre, bénéficie notamment d’une exonération
d’imp6t sur les sociétés, sur les bénéfices provenant de la location de ses immeubles
et, le cas échéant®, sur les plus-values résultant des cessions d’immeubles.

Le régime d’exonération est notamment subordonné au respect de conditions tenant :

- ala détention du capital : le capital ou les droits de vote ne doivent pas étre
détenus, directement ou indirectement a hauteur de 60 % ou plus, par un ou
plusieurs actionnaires agissant de concert® ;

61 La Société détient a 100% Prothin (§ 1.1.2).

62 Conformément aux normes IAS 40, IAS 32, IAS 39 et IFRS 5.

6 Article 208 C, II du Code Général des Impo6ts régissant le régime SIIC. [En ligne]

64 Prothin, détenue a 100% par la Société, bénéficie également de ce régime.

65 En I’occurrence aucune cession d’immeuble n’est intervenue depuis la création de la Société.
% Au sens de l’article L.233-10 du Code de commerce.
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- a la distribution des dividendes recus des filiales ayant opté pour le régime
spécial et provenant de bénéfices exonérés ou plus-values a condition qu’ils
soient redistribués en totalité au cours de l'exercice suivant celui de leur
perception ;

- aladistribution des bénéfices et plus-values exonérés : 95 % des bénéfices issus
des activités locatives sont obligatoirement distribués avant la fin de I'exercice
qui suit celui de leur réalisation ; de méme, 60 % des plus-values de cession
d’immeubles sont obligatoirement distribués avant la fin du deuxieme exercice
qui suit celui de leur réalisation.

3.1.3 Date d’évaluation

Dans nos travaux d’évaluation, et au regard des différentes méthodes retenues, nous
nous sommes référés a 1’Actif Net Réévalué (« ANR»), plus précisément a
I’ANR Triple Net EPRA au 30 septembre 2015 et au 30 juin 2015.

3.1.4 Nombre d’actions

La Société n’ayant émis aucun instrument financier dilutif potentiel donnant acces au
capital, le nombre total d’actions sous-tendant nos travaux de valorisation est le
suivant :

- au 30 septembre 2015, hormis les 13.538 actions auto-détenues a cette date:
13.358.962 actions® ;

- au 30juin 2015, hormis les 20.660 actions auto-détenues a cette date : 13.351.840
actions®.

3.1.5 Expertises immobilieres

Dans le cadre de I'établissement de ses comptes consolidés annuels et semestriels et de
son information trimestrielle relative a I’ANR Triple Net EPRA, la Société mandate
Cushman & Wakefield® pour la réalisation des expertises immobilieres sous-tendant
la juste valeur de ses immeubles. L’Expert immobilier a recours aux méthodes
suivantes :

67 13.358.962 = nombre d’actions en circulation: 13.372.500 — nombre d’actions auto-détenues au
30 septembre 2015 : 13.538 (source : Société).

6 13.351.840 = nombre d’actions en circulation: 13.372.500 — nombre d’actions auto-détenues au
30 juin 2015 : 20.660 (source : Rapport financier semestriel 2015 CeGeREAL, p. 4).

% Aux termes d’un mandat signé le 27 mars 2013 entre Prothin et la société DTZ Valuation France,
dorénavant exploitée sous la marque Cushman & Wakefield.
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-« Capitalisation » : cette méthode, mise en ceuvre a titre principal pour
I'ensemble des immeubles de la Société, repose sur la capitalisation de loyers
considérés par l'expert comme étant ceux qui ressortiront de la négociation
entre le bailleur et le locataire a la prochaine échéance” via un taux de
rendement moyen résultant de l’observation des taux pratiqués lors de
transactions de marché sur des actifs comparables et tenant compte de la
qualité du locataire ainsi que de la durée restante du bail ;

-« Discounted Cash Flow » (DCF): cette méthode, mise en ceuvre a titre de
recoupement’! pour I'ensemble des immeubles, se fonde sur I'actualisation de
flux de trésorerie futurs estimés.

Dans le cadre de ses diligences, I'Expert immobilier a privilégié la méthode de la
capitalisation du fait des spécificités du portefeuille immobilier du Groupe”.
En l'occurrence, l'approche par DCF fait ressortir au 30 septembre 2015 et au
30 juin 2015 des valeurs n’appelant pas d’observation de notre part au regard de
I'équité du Prix d’Offre.

Nous précisons a ce stade que nous nous sommes attachés a recouper le Business Plan
consolidé de la Société et les informations exploitées par 1'Expert immobilier pour
modeéliser la valorisation du parc immobilier en DCEF.

70 A l'échéance du bail ou a la prochaine échéance triennale, 'expert capitalise soit (i) le loyer
actuellement pay¢é par le locataire, (ii) le loyer de marché, (iii) le loyer de renouvellement s’inscrivant
entre le loyer payé par le locataire et le loyer de marché qui, a dire d’expert, pourrait ressortir des
prochaines négociations. L’expert prend également en compte le différentiel existant entre les loyers de
marché ou de renouvellement et les loyers effectifs.

7t La méthode DCF, anticipant un taux de rendement normatif en valeur terminale (ou « valeur de
sortie »), est également employée a titre de recoupement avec la méthode Capitalisation.

72 A savoir, un portefeuille mature permettant d’appliquer, a travers la méthode de la Capitalisation,
des données de marché comparables, directement observables.
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3.2 Références boursi

3.2.1 Analyse du cours de

eres

bourse

Nous présentons sur le graphique ci-apres I'évolution du cours de bourse de la Société

entre le 28 mars 2006, date de son introduction en bourse, et le 25 septembre 2015, Date

de I’ Annonce?” :

50

Cous (€)

m \/olume

Cours de Bourse CeGeREAL (EUR)

Historique du titre CeGeREAL
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Compte tenu de la structure actionnariale de CeGeREAL SA, dont le capital était
détenu a hauteur de 59,78 % par le Cédant™, le flottant”™ se caractérise historiquement

par une faible liquidité?.

Rotation du flottant

25-sept.-15
Nombre de titres échangés (12 mois) 654 284
Flottant a la date la plus récente 1877818
Rotation du flottant (%) 35%
Rotation du flottant (années) 2,9

Depuis I'introduction en bourse de la Société, le cours de I'action n’a dépassé le Prix

d’Offre que sur 90 séances environ entre le 22 novembre 2006 et le 3 aotit 2007.

73 Source : Euronext. [En ligne]

74 Bloc de Contrdle acquis par Northwood Investors.
7’5 En dehors des blocs d’actions détenus par Covéa, Debioholding et Moneta Asset Management

(§1.1.2).
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Nous complétons ci-apres I’analyse rétrospective du cours de bourse a compter de la
Date de I’Annonce, au 25 septembre 2015, par les cours moyens pondérés par les
volumes (CMPV) sur une période de 12 mois :

Analyse du cours de bourse

25-sept.-15 CMPV Prime /

(décote)
Spot 27,43 € 30,0%
Moyenne pondérée 20 séances 27,81€ 28,2%
Moyenne pondérée 1 mois 27,81€ 28,2%
Moyenne pondérée 3 mois 28,11 € 26,8%
Moyenne pondérée 6 mois 29,40 € 21,2%
Moyenne pondérée 12 mois 28,95 € 23,1%
+ haut 12 mois 30,50 € 16,9%
+ bas 12 mois 2525 € 41,2%

Source : Euronext

A la cloture des marchés, le 25 septembre 2015, par référence a la derniere cotation du
titre précédant I’annonce de la Cession de Bloc, le cours s’établissait a 27,43 €.

Au vu du CMPYV sur les 12 mois précédant cette annonce, le Prix d’Offre de 35,65 €
extériorise une prime de 16,9% sur le cours de cloture le plus élevé durant cette
période”’.

En définitive, la faible liquidité du titre, au demeurant sinon peu, du moins
irrégulierement suivi par un nombre limité d’analystes (§ 3.2.2), ne permet pas
d’apprécier de fagon totalement pertinente le Prix d’Offre par référence au cours de
bourse ; nous notons cependant que le Prix d’Offre extériorise une prime significative
sur le cours, quelle que soit la période de référence historique, et ce quasiment depuis
la création de la Société.

3.2.2  Consensus d’analystes

Le flottant représente une part marginale des actions en circulation (§ 1.1.2), ce qui
explique le suivi du titre par un nombre restreint de brokers (Exane BNP Paribas,
Kepler Cheuvreux, Invest Securities, EVA Dimensions’ et Mirabaud Securities) ainsi
que la fréquence réduite des analyses menées par ces derniers.

76 Le taux de rotation a été apprécié sur la base des volumes échangés sur les 12 derniers mois précédant
le 25 septembre 2015.

77 Cours de la cloture du 16 avril 2015.

78 Ce broker ne se prononce apparemment pas sur un objectif de cours.
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A titre d’information, les objectifs de cours les plus récents que nous avons relevés”,
avant et apres la Date de I’Annonce, sont les suivants :

Cours de bourse cible avant annonce Cours de bourse cible aprés annonce
35,62 € 35,62 € 35,60 €
33,00 €
31,60 €
30,50 €
Exane BNP Paribas InvestSecurities  Kepler Cheuvreux Invest Securities  Kepler Cheuvreux Exane BNP Paribas
1 sept. 2015 2 sept. 2015 4 sept. 2015 28 sept. 2015 22 oct. 2015 3 déc. 2015

Dans son analyse en date du 22 octobre 2015, postérieure a la Date de I’Annonce,
Kepler Cheuvreux présente une analyse prospective identique a celle évoquée dans sa
derniere note du 4 septembre 2015 en termes de valorisation et d’évolution des
agrégats du Groupe, mais ajuste cependant son objectif de cours de 33 € au Prix
provisoire de 35,62 €, en prenant acte du niveau de ce prix considéré comme attractif®.

7 Source : Bloomberg.

8 La note intercalaire de Kepler Cheuvreux du 28 septembre 2015 souligne la prime significative offerte
aux actionnaires par référence au Prix provisoire de 35,62 € et la problématique du dépassement de seuil
de 60% du capital et des droits de vote de nature a remettre en cause le statut SIIC de la Société ;
Northwood Investors a I'intention de traiter cette question par la recherche d’investisseurs susceptibles
d’acquérir des actions de la Société (§ 1.6.2).
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3.3 Méthodes d’évaluation écartées

3.3.1 Actualisation des dividendes (DDM)

A l'examen des sommes distribuées historiquement en dividendes, le rendement de la
Société s’avere difficilement prévisible :

Dividende par action

195€ 195¢€
1,84 €

1,70€ 1,65€
1,50 €
1,10€
I osse

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

En l'absence d’engagement chiffré de distribution de dividendes a long terme et
compte tenu de la difficulté d’anticiper les dividendes futurs nonobstant I’obligation
de distribution liée au régime SIIC, nous n’avons pas mis en ceuvre la méthode DDM.

3.3.2  Actualisation des flux prévisionnels de trésorerie (DCF)

L’Expert immobilier retient les résultats d’une approche fondée sur la capitalisation
des revenus pour estimer la valeur du portefeuille immobilier dans I’ANR Triple Net
EPRA (« Capitalisation ») ; les résultats de cette approche sont recoupés au moyen de la
méthode Discounted Cash-Flow (DCF). L’Expert immobilier a jugé qu’au regard de la
maturité du portefeuille immobilier propriété de Prothin®, la méthode
« Capitalisation » était celle reflétant au mieux une valeur de marché (§ 3.1.5).

Pour autant, nous avons étudié les modalités de mise en ceuvre de la méthode DCF
par I'Expert immobilier. Nous nous sommes assurés a ce titre :

- de l'absence de dé-corrélation de la valeur patrimoniale obtenue par cette
méthode avec celle résultant de la capitalisation des loyers ;

- de I'absence d’incohérence entre le Business Plan consolidé de CeGeREAL SA
et les informations exploitées par I’"Expert immobilier pour modéliser en DCF
la valorisation du parc immobilier du Groupe.

81 En intégrant la vacance de I'ordre de 20% observée sur I'immeuble Europlaza, le taux d’occupation
de I'ensemble du portefeuille immobilier du Groupe dépasse 90% au 30 septembre 2015.
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En l'occurrence, la simulation de I’ANR Triple Net EPRA au 30 septembre 2015 et au
30 juin 2015, en substituant aux valeurs résultant de la méthode de capitalisation celles

déterminées par I'Expert immobilier en DCF, conduirait a minorer cet agrégat et donc
la décote sur le critere de I'’ANR Triple Net EPRA par rapport au Prix d’Offre (§ 3.4.3).

3.3.3 Actif Net Comptable (ANC)

La Société établit ses comptes conformément au référentiel IFRS, en vertu duquel les
immeubles de placement sont comptabilisés a leur juste valeur®? :

M€ déc.-12 juin-13 déc.-13 juin-14 déc.-14 juin-15
Immobilisations corporelles - - - - - 0,1
Patrimoine immobilier 865,4 861,0 849,0 8440 871,0 902,0
BFR 6,2 9,5 22,7 14,3 22,4 1,4
Actif économique 871,6 870,5 871,7 858,3 893,4 903,5
Disponibilités 20,9 19,6 16,0 27,0 23,5 24,1
Emprunts (part non courante) (394,7) (395,2) (395,8) (396,4) (401,9) (402,4)
Autres dettes financiéres (part non courante) (2,7) (3,5 (3,5 (4,2) (4,2) (4,2)
Emprunts (part courante) (1,8) (1,8) (1,8) (1,6) 1,7) (1,8)
Dette nette (378,2) (380,9)  (385,0) (375,2)  (384,3)  (384,2)
ANC - part du Groupe 4934 489,6 486,6 483,1 509,1 519,3
Actions hors actions propres (en milliers) 13346,9 13344,7 133453 133499 133505 133518
€/ action 37,0€ 36,7 € 36,5 € 36,2 € 38,1€ 38,9 €

La valorisation par ’ANC n’a donc pas été retenue, car elle serait a la fois redondante
avec l'approche fondée sur ’ANR, et en tout état de cause moins précise que I’ANR
Triple Net EPRA qui integre la valeur de marché de la dette.

En outre, les comparables boursiers ayant opté pour des méthodes d’évaluation de
leur patrimoine différant d"une société a I’autre, la méthode de Price to Book n’est pas
applicable (§ 3.4.1) :

Comptabilisation des immeubles de placement par les comparables

Société Référentiel Approche retenue
Société Fonciere Lyonnaise IFRS Juste valeur
Eurosic IFRS Juste valeur
Fonciére de Paris IFRS Co(t historique
Terreis IFRS Co(t historique
Société de la Tour Effel IFRS Juste valeur
Immobiliere Dassault IFRS Juste valeur

82 La société applique l'option qui lui est offerte par la norme IAS 40 de comptabilisation des immeubles
de placement a leur juste valeur.

- 20-



3.4  Meéthodes retenues
Pour apprécier le Prix d’Offre, nous avons mobilisé :
- les multiples boursiers de sociétés comparables (§ 3.4.1) ;

- l'étude des primes et décotes d’ANR sur les offres publiques antérieures
récentes (2013 a 2015) réputées comparables (§ 3.4.2).

La synthese de notre évaluation figure en fin de chapitre (§ 3.4.3) ; outre le résultat des
méthodes retenues, elle rappelle :

- les constats sur les références boursieres (§ 3.2) ;

- la décote apparente du Prix d’Offre sur I’ANR Triple Net EPRA au 30 juin 2015
et au 30 septembre 2015% (§ 2.3.1) ;

- la décote apparente du Prix d’Offre sur I’ANR EPRA au 30 juin 2015 (§ 2.3.1).

3.4.1 Multiples boursiers de sociétés comparables

L’approche par comparaison boursiere a consisté a appliquer aux agrégats financiers
du Groupe les multiples boursiers observés sur des foncieres cotées considérées
comme comparables en termes principalement d’activité (immobilier de bureaux®), de
localisation géographique (proche banlieue de Paris), de taille, de rendement et de taux
d’occupation.

8 Sur la base des informations dont nous disposons, au vu de l'historique des résultats dégagés
historiquement par le Groupe, et en 1’absence d’événements significatifs depuis le 30 septembre 2015
portés a notre connaissance, notamment sur la valeur du patrimoine immobilier, nous estimons que le
résultat du 1er octobre 2015 jusqu’a la Date de Réalisation n’est pas de nature a remettre en cause le
niveau d’ANR Triple Net EPRA publié au 30 septembre 2015.

8 A plus de 50% de leur activité.
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A l'aune de ces criteres de sélection, nous avons identifié a titre de comparables six
sociétés toutes dotées du statut de SIIC et présentant les caractéristiques suivantes au

30 juin 2015 :
- 0000000000001}
L Soc_i?té ) Fonciére de . Société de la Immobiliére
Sociéte CeGeREAL Foncw.)re Eurosic Paris Terreis Tour Hifel Dassault
Lyonnaise
Patrimoine HD (M€) 902 4833 2 464 2393 1634 819 421
Nombre d'actifs 3 20 58 96 109 30 7
Valeur moyenne HD / actif 301 242 42 25 15 27 60
Surface locative (m?) 125835 401 200 689 244 407 895 213 620** 384 738 23582
Taux d'occupation 91,7% 86%* 92,7% 96,9% 93,1% 87,0% 100%
Revenus locatifs (M€)
Revenus locatifs bruts 22 81 68 58 35 26 8
Revenus locatifs nets 19 72 60 45 34 22 7
Activité 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Bureaux 79% 64% 80% 88%
100% 94% 100%
Commerces 20% - 2% -
Résidentiel - 1% - - 6% - -
Autres - - 36% 18% - 12% -
Répartition géographique 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Paris - 94% 35% 89% 79% 9% 91%
Banlieue / lle de France 100% 6% 30% 11% 17% 70% 9%
Province - - 35% - 4% 21% -
Autres - - - - - - -
Taux de rendement moyen 5,8204%+* 4,40% 6,50% nc 4,86% 6,10% nc
Bureaux 5,6% - 6,1% 45% 3,7%-9,5% 3,70% - 8,00% 5,9%
nc 3,25% - 5,10%
Commerces - 3,9% - 4,00% - 7,25% -
Résidentiel - - - - nc - -
Autres - - 3%-10,25% 6,25% - 11,00% - 7,6% -

* Le taux d’occupation est de 96,6 % en intégrant la prise d’effet (qui interviendra au 1er septembre 2015) du bail signé avec I'OCDE.
** Au 31 décembre 2014.
*** (354 M€ *6,1% + 353 M€ * 5,6% + 195 M€ * 5,7%) / 902 M€

Ces comparables disposent d’actifs constitués majoritairement de bureaux, dont la
plupart sont situés a Paris et en Ile de France. Par ailleurs, nous constatons que le
rendement moyen généré par le Groupe sur ses actifs se situe dans la fourchette des
rendements observés sur le panel.

Les multiples boursiers que nous avons retenus sont fondés sur ’ANR Triplet Net
EPRA ou assimilé® publié au 30 juin 2015, les loyers nets estimés®, et les cash-flows
récurrents estimés® (annexe 7).

8 Les informations publiques disponibles pour Terreis et Immobiliere Dassault au 30 juin 2015 ont été
respectivement un ANR de liquidation EPRA et un ANR hors droits.

8 Estimation des loyers nets annuels par le doublement de la contribution du premier semestre 2015, en
tablant sur le maintien de I’état locatif actuel.

87 Estimation des cash-flows récurrents annuels par le doublement de la contribution du premier semestre
2015, certains comparables tels qu'Eurosic (prise de contrdle de SIIC de Paris au cours du second
semestre 2014) et Fonciere de Paris (fusion en 2015 avec Fonciere des 6eme et 7¢me Arrondissements de
Paris) ayant connu des changements de périmetre sur les douze mois précédant le 30 juin 2015. Nous
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Les comparables que nous avons retenus, qui présentent des décotes d’ANR
relativement homogenes par référence a la capitalisation boursiere moyenne
1 mois®, extériorisent les multiples suivants :

Comparables boursiers 25-sept.-15 _

Société Capi. Dette Valeur ANR Cash flows Loyers ice / ice / VE/
boursiere nette d'ent. publié récurrents nets 'rice PHC? loyers
ANR CFréc. nets

M€ Moy. 1m 30-juin-15 30-juin-15 12m 12m
CeGeREAL 369 384 754 478 18 37 0,77 x 20,6 x 20,2 x
Société Fonciére Lyonnaise 1870 2122 3992 2 459 55 144 0,76 x 33,9 x 27,8 x
Eurosic 1426 985 2411 1410 67 121 1,01 x 21,3 x 20,0 x
Fonciére de Paris 1185 1458 2643 1 366 49 91 0,87 x 24,3 x 29,2 x
Terreis 665 776 1442 851 34 69 0,78 x 19,4 x 21,0 x
Société de la Tour Eiffel 446 292 738 532 27 43 0,84 x 16,4 x 17,2 x
Immobiliére Dassault 214 132 346 281 11 15 0,76 x 19,5 x 23,5 x
Mediane 0,81 x 20,4 x 22,2 x
Moyenne 0,84 x 22,5 x 23,1 x

Sur la base des multiples médians de notre échantillon ainsi déterminés (que nous
n’avons affecté d’aucune décote de taille), et de la dette nette comptable du Groupe au
30 juin 2015, la valeur de I’action de la Société estimée selon les trois ratios précités et

les primes induites® par le Prix d’Offre de 35,65 € sont les suivantes :

Comparables boursiers

Multiples Agrégats VE Dette nette Equity  Actions €/action Prime /
médians (M€)  (M€) (M€)  (M€) (milliers) 2" (pscote)
Price / ANR Triple Net EPRA (30 juin 2015) 0,81 x 478 n.a. n.a. 387 13351,8 29,0 € 23,0%
Price / cash-flows récurrents (12m) 20,4 x 18 n.a. n.a. 366 13 359,0 27,4 € 30,2%
Valeur d'entreprise / loyers nets (12m) 22,2 x 37 829 384 445 13 359,0 33,3€ 7,0%

nous référons pour nos calculs aux cash-flows courants ou assimilés tels que publiés, a I'exception de

deux comparables :

- Société Fonciere Lyonnaise : résultat net récurrent EPRA ;
- Fonciere de Paris : cash-flow courant recalculé par nos soins.

8 Pour chacun des comparables, la capitalisation boursiere moyenne 1 mois a été calculée a partir :
- du cours moyen 1 mois au 25 septembre 2015 (source : Bloomberg) ;

- du nombre d’actions dilué hors auto-détention utilisé par les sociétés pour calculer leur
ANR Triple Net EPRA par action.

8 Par construction, la valeur par action a été déterminée sur la base du nombre d’actions hors actions

propres au :

- 30juin 2015, pour l'application du multiple de Price /| ANR Triple Net EPRA (30 juin 2015) ;
- 30 septembre 2015, pour 'application des multiples de Price / cash-flows récurrents (12m) et de
Valeur d’entreprise / loyers nets (12m).
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3.4.2  Etude des primes et décotes d’ANR sur les offres publiques comparables

Nous avons constaté que les dernieres offres publiques impliquant des sociétés
foncieres faisaient ressortir des prix d’offre en moyenne alignés sur le dernier ANR
publié, assimilable a un ANR Triple Net EPRA®, par la société cible :

Transactions comparables

Prix d'offre /

Date Cible Activité principale Initiateur Opération ANR
janv.-13 Fonciére Sepric Immobilier commercial (retail park) Patrimoine et commerce OPAS 1,0x
janv.-13 Klémurs Immobilier commercial Klépierre OPAS-RO 1,0x
isept-13  Tesfran Immobilier de bureaux (1 actify ~Preim Defense 2~ OPAS-RO 1,5
Ejanv.—14 Sté de la Tour Eiffel Immobilier de bureaux SMABTP OPA O,8x§
juil-1a Carrefour Property Dev. Immobilier commercial ~ CRFP13  OPR 1,0x
juil.-14 Fonciére des Logements Immobilier résidentiel Fonciére des Logements OPRA 1,3x
lsept-14  oOrosdi Immobilier de bureaux (L actify ~Cerep Investment France OPR-RO 1,3x]
Esept.—14 SIIC de Paris Immobilier de bureaux Eurosic OPAS-RO 1,0x§
few-15 | Fonciére des Murs Hotellerie, commerces, santé ~ Fonciére des Régions ~ OPA 1,0x
Médiane 1,0x
Moyenne 1,1x

La combinaison du multiple d’ANR médian et de I'’ANR Triple Net EPRA du
Groupe au 30 juin 2015 et au 31 décembre 2014°!, met en avant les résultats suivants :

Comparables transactionnels

Multiple Agrégat Prime /
meédian (€/action) (Décote)
ANR Triple Net EPRA - 30 juin 2015 1,0x 358 € (0,3%)
ANR Triple Net EPRA - 31 décembre 2014 1,0x 34,8 € 2,5%

La décote constatée par application de l'agrégat au 30 juin 2015 est sensiblement
inférieure a la décote de I’ANR Triple Net EPRA de CeGeREAL SA observée
historiquement par rapport a son cours de bourse.

Nous remarquons dans le panel que des opérations suivies d’un retrait obligatoire,
dont le prix d’offre revét par nature un caractere indemnitaire, ont apparemment été
conclues en médiane a 1,0 x ’ANR pour les cibles®? non monoactif.

La décote relativement faible du Prix d’Offre sur la valeur ressortant de I’approche de
valorisation par les comparables transactionnels appliquée a 'agrégat au 30 juin 2015
nous parait acceptable, dans les circonstances d"une offre non contrainte.

% ANR Triple Net EPRA, ANR hors droits, ANR de liquidation.
%1 La majorité des transactions ayant été réalisées avant 2015.
92 Dont la derniere en date est SIIC de Paris.
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3.4.3 Synthese

Nous présentons ci-dessous la synthese de nos travaux d’évaluation multicriteres du
titre CeGeREAL SA et des primes / décotes calculées par rapport au Prix d’Offre de
35,65 € par action :

Synthese des éléments d'appréciation du prix d'Offre

Section €/ action P,rlme /
(décote)

Prix d'Offre 35,65 €
Cours au 25 septembre 2015
Spot §3.2 274 € 30,0%
Moyenne pondérée 20 séances §3.2 27,8 € 28,2%
Moyenne pondérée 1 mois §3.2 27,8 € 28,2%
Moyenne pondérée 3 mois §3.2 28,1€ 26,8%
Moyenne pondérée 6 mois §3.2 294 € 21,2%
Moyenne pondérée 12 mois §3.2 29,0 € 23,1%
ANR publié
ANR EPRA - 30 juin 2015 §231 36,3 € (1,7%)
EPRA Triple Net publié - 30 juin 2015 §231 358 € (0,3%)
EPRA Triple Net publié - 30 septembre 2015 §231 375€ (4,9%)
Multiples boursiers
Price / ANR Triple Net EPRA (30 juin 2015) §34.1 29,0€ 23,0%
Price / cash-flows récurrents (12m) §34.1 274 € 30,2%
Valeur d'entreprise / loyers nets §3.4.1 33,3€ 7,0%
Multiples transactionnels
EPRA Triple Net publié - 30 juin 2015 §3.4.2 35,8 € (0,3%)
EPRA Triple Net publié - 31 décembre 2014 §3.4.2 34,8 € 2,5%

En définitive :

- I'Offre permet aux actionnaires de CeGeREAL SA de bénéficier d'une liquidité
de leur participation, dont ils ne disposaient pas jusqu’alors ;

- a cette liquidité est associée la présence d'une prime significative sur le cours,
induite par le Prix d’Offre ;

- le Prix d’Offre extériorise une décote sur I’ANR Triple Net EPRA notoirement
inférieure a la décote constatée habituellement sur le titre CeGeREAL SA.
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4 ANALYSE DES ACCORDS ET DES ACCORDS CONNEXES

En marge de nos travaux d’évaluation, nous avons pris contact conjointement avec le
conseil juridique de CRI et Northwood Investors, qui nous ont renseignés sur le
processus transactionnel, lequel a été conduit de maniere ouverte et s’est conclu de
facon satisfaisante pour les deux parties en présence.

Nous avons également pris connaissance, au travers des annexes au SPA, du jeu de
questions-réponses concernant CeGeREAL intervenu dans le cadre de la data room
organisée par la Société pour les besoins de la transaction®.

Par ailleurs, I’absence de lien capitalistique antérieur a cette transaction entre les
Acquéreurs et le Cédant préjuge de I'objectivité du Prix provisoire et du Prix définitif
(§1.5.1).

L’examen des Accords et des Accords connexes appelle de notre part les commentaires
suivants.

41  En ce qui concerne les Accords

Nous n’avons pas relevé dans le SPA du 25 septembre 2015 ni dans les actes réitératifs
du 5 novembre 2015 de disposition susceptible de remettre en cause le caractere
objectif du Prix provisoire.

Nous constatons que le Prix d’Offre proposé aux actionnaires minoritaires est
supérieur ou égal au Prix définitif. Nonobstant la présence des Accords connexes que
nous commentons ci-apres, nous estimons que ceci constitue un élément
d’appréciation déterminant du Prix d’Offre.

42  En ce qui concerne les Accords connexes

4.2.1 Advisory Services Agreement

Le Cédant n’étant pas partie a la conclusion de 1’Advisory Services Agreement, nous
estimons qu’aucun complément de prix ne peut étre invoqué a ce titre a I'égard de CRI,
et que des lors ce contrat n’est pas de nature a léser les intéréts des actionnaires
minoritaires qui bénéficient d'un Prix d’Offre supérieur ou égal au prix de cession du
Bloc de Contrdle.

Au-dela de ce constat de principe, les nouvelles dispositions contractuelles relatives a
la rémunération du Conseil ne peuvent étre quantifiées avec précision, dans la mesure
ou nous ne disposons que du plan d’affaires stand alone de la Société, alors méme que

9 Cette data room comportait un volet immobilier et un volet corporate.
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le nouveau contrat s’appliquera dans le futur a I’ANR Triple Net EPRA annuel* issu
d’un plan d’affaires postérieur a 1'Offre qui n’est pas arrété a ce jour par le conseil
d’administration de la Société, et en 1’absence de visibilité sur la valeur de marché du
portefeuille immobilier et de la dette sous-tendant I’ANR Triple Net EPRA a I’horizon
2018%.

Les modalités d’acquisition d’actions CeGeREAL SA résultant du réinvestissement par
le Conseil de sa rémunération variable® via 1’exercice des BSA, dont I’émission ne sera
autorisée par I’assemblée générale des actionnaires de la Société que postérieurement
a la cloture de 1'Offre, appellent de notre part les observations suivantes :

- l'exercice des BSA par le Conseil lui donnerait droit potentiellement a un
nombre d’actions de I’ordre de 865.000 ;

- le prix de souscription symbolique (1 centime d’euro) des BSA suppose que le
prix d’exercice, égal a une moyenne des cours de bourse de la Société pondérée
par les volumes?”, soit proche du cours de I’action a la date d’exercice.

4.2.2  Reclassement des titres CeGeREAL SA postérieurement a I’Offre

Indépendamment des contraintes de formalisation du processus transactionnel entre
les Initiateurs et les éventuels investisseurs qui se déclareraient intéressés, le principe
de reclassement par les Initiateurs aupres de ces investisseurs des titres de la Société a
minima au-dela du seuil de 60% de détention par les Initiateurs du capital et des droits
de vote, des lors qu’il interviendrait a un prix égal ou inférieur au Prix d’Offre durant
la période d’Offre, n’appelle pas d’observation particuliere de notre part. Nous
comprenons par ailleurs le principe selon lequel, dans I'hypotheése ot des contrats de
reclassement seraient signés postérieurement a la cloture de 1'Offre, que les prix de ces
transactions puissent alors étre négociés :

- en fonction des conditions de marché dont nous ne pouvons pas préjuger de

I'évolution,
- mais sous contrainte pour les Initiateurs de recession des titres.

4.2.3 Ensynthese

Apres examen des Accords connexes, nous estimons que ces accords ne sont pas de
nature a remettre en cause le Prix d’Offre.

9% Conditionnant la rémunération fixe du Conseil.

% Conditionnant la rémunération variable du Conseil.

% Rémunération nette de TVA et d’impdt.

97 Sur une période proche (20 derniers jours de bourse) de la date d’exercice.
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5 ANALYSE DES ELEMENTS DE VALORISATION DE L’ETABLISSEMENT
PRESENTATEUR

Nous avons examiné la restitution des travaux d’évaluation de 1’Etablissement
présentateur, les calculs effectués et les conclusions qui s’en dégagent.

Les méthodes d’évaluation que nous avons employées sont dans l’ensemble
comparables a celles auxquelles ].P. Morgan a eu recours :

Synthése des éléments d'appréciation du prix d'Offre

Section €/ action P,”mE/ €/ action P,r|me/
(décote) (décote)

Prix d'Offre 35,65 € 35,65 €
Cours au 25 septembre 2015
Spot §3.2 274 € 30,0% 27,4 € 30,0%
Moyenne pondérée 20 séances §3.2 27,8€ 28,2% n.c. n.c.
Moyenne pondérée 1 mois §3.2 27,8 € 28,2% 278€ 28,2%
Moyenne pondérée 3 mois §3.2 28,1 € 26,8% 28,1€ 26,8%
Moyenne pondérée 6 mois §3.2 29,4 € 21,2% 29,4 € 21,3%
Moyenne pondérée 12 mois §3.2 29,0 € 23,1% 29,0 € 23,1%
ANR publié
ANR EPRA - 30 juin 2015 §23.1 36,3 € (1,7%) 36,3 € (1,7%)
EPRA Triple Net publié - 30 juin 2015 §23.1 358 € (0,3%) 358 € (0,3%)
EPRA Triple Net publié - 30 septembre 2015 §23.1 375€ (4,9%) n.c. n.c.
Multiples boursiers
Price / ANR EPRA (30 juin 2015) n.c. n.c. n.c. 34, 7€ 2,7%
Price / ANR Triple Net EPRA (30 juin 2015) §34.1 29,0 € 23,0% 355€ 0,4%
Price / cash-flows récurrents (déc. 14) n.c. n.c. n.c. 40,8 € (12,6%)
Price / cash-flows récurrents (12m) §34.1 27,4 € 30,2% 32,6 € 9,5%
Valeur d'entreprise / loyers nets §34.1 33,3€ 7,0% n.c. n.c.
Multiples transactionnels
EPRA Triple Net publié - 30 juin 2015 §3.4.2 358 € (0,3%) 346 € 3,2%
EPRA Triple Net publié - 31 décembre 2014 §3.4.2 348 € 2,5% 34,4 € 3,8%

Les convergences ou divergences constatées entre J.P. Morgan et Ledouble, sur les
résultats issus des criteres d’évaluation présentés ci-dessus, peuvent étre explicitées
comme suit.

5.1 Transactions de référence

La référence a 1'acquisition du Bloc de Contrdle est considérée, tant par J.P. Morgan
que par Ledouble, comme un critere d’évaluation incontournable, étant rappelé que
I'Initiateur ne détenait préalablement a 1'Opération aucun titre de la Cible.
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5.2  Cours de bourse et objectifs de cours

Nos calculs de cours moyens pondérés par les volumes au 25 septembre 2015, Date de
I’ Annonce, sont identiques a ceux de I'Etablissement présentateur.

J.P. Morgan se réfere comme nous au consensus® antérieur a la Date de I’Annonce ;
ce consensus mentionne les objectifs de cours de Kepler Cheuvreux, Invest Securities
et Exane BNP Paribas ; nous avons ajouté pour information le consensus®, postérieur
au 25 septembre 2015, en constatant 1’absence de surenchere sur le Prix d’Offre.

5.3  Présentation de I’ANR Triple Net EPRA

Tout en présentant 'ANR EPRA au 30 juin 2015, I'Etablissement présentateur
privilégie comme nous, en tant que principal critere d’évaluation, I'’ANR Triple Net
EPRA, qui integre la juste valeur tant des actifs valorisés a dire d’expert immobilier
que de I'endettement.

Nous apprécions 1'équité du Prix d’Offre au regard de 'ANR Triple Net EPRA au
30 juin 2015 et au 30 septembre 2015, dans la mesure ou la Société publie cet indicateur
a intervalle trimestriel.

54  Multiples boursiers
L'Etablissement présentateur se référe a des cours de bourse spot au 25 septembre 2015,
Date de I’Annonce, pour déterminer la base de calcul des multiples boursiers ; nous

retenons pour ce méme calcul des capitalisations boursieres moyennes 1 mois
précédant cette méme date.

5.4.1 Composition des échantillons respectifs

Notre panel se recoupe avec celui de I'Etablissement présentateur sur les sociétés
suivantes : Fonciere de Paris, Eurosic et Société de la Tour Eiffel.

Nous avons exclu de notre échantillon de comparables :

- Gecina, qui détient un portefeuille d’actifs valorisés a plus de 10 MdE,
dépassant tres largement la taille des actifs du Groupe ;

% Bloomberg.
9 Jdentique dans sa composition antérieurement et postérieurement a la Date de I’ Annonce.

- 38-



- Fonciere des Régions'® et Icade'™ dont les caractéristiques du segment de
bureaux nous paraissent moins correspondre a CeGeREAL que celles de
Société Fonciere Lyonnaise, Terreis et Immobiliere Dassault, que nous avons
par ailleurs sélectionnées sur le critere géographique francilien.

5.4.2  Choix des multiples respectifs

Les multiples de valeurs d’entreprise rapportées aux loyers nets que nous
mentionnons a titre de recoupement n‘ont pas été retenus par I'Etablissement
présentateur.

Les cash-flows récurrents que nous avons utilisés dans la détermination du multiple de
Price / cash-flows récurrents (12 mois) pour chaque société comparable et de ’agrégat
de CeGeREAL, correspondent principalement aux données publiées au 30 juin 2015,
doublées pour considérer une période de 12 mois (annexe 7). L’Etablissement
Présentateur a quant a lui recalculé un cash-flow récurrent pour I’ensemble des sociétés.

Nous avons exclu le recours a un multiple de cash-flows 2014 pour les raisons évoquées
dans la description des méthodes retenues.

5.5  Multiples transactionnels

Notre sélection de transactions comparables, par rapport a celle de 1'Etablissement
présentateur, se concentre sur les opérations les plus récentes, intervenues entre 2013
et 2015.

100 [a société Fonciére des Régions détient un portefeuille d’actifs de bureaux France représentant
environ 40% du patrimoine part du groupe, I'lle-de-France contribuant elle-méme a 76% des loyers
annualisés des bureaux France.

101 Les actifs d’Icade, bien que majoritairement situés a Paris ou en région parisienne, sont cependant
constitués a moins de 40% de bureaux.
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6 CONCLUSION

A l'issue de nos travaux de valorisation du titre CeGeREAL SA, nous sommes d’avis
que le prix proposé de 35,65 € est équitable d'un point de vue financier pour les
actionnaires apportant volontairement leurs titres a I'Offre.

Les Accords connexes ne remettent pas en cause 1'équité du Prix d’Offre, qui ne peut
étre inférieur au prix de la cession du Bloc de Contrdle.

Fait a Paris, le 16 décembre 2015.

LEDOUBLE SAS

Olivier CRETTE Sébastien SANCHO
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Annexe 1: Programme de travail détaillé et rémunération de Ledouble
1. Travaux préliminaires et prise de connaissance

- Revue de presse et recherches documentaires

- Analyse de I'Opération et de son corpus juridique

- Etude de I'évolution historique du titre de la Société et examen des notes
d’analystes

- Entretiens et réunions avec les représentants de la Cible, des Initiateurs agissant
de concert avec Northwood Investors, des Conseils, de I’Etablissement
présentateur et de I’'Expert immobilier

- Exploitation de la documentation en retour de notre requéte documentaire
préalable aux travaux de valorisation

- Réunions et entretiens téléphoniques

2. Travaux de valorisation

- Revue des expertises immobilieres au 31 décembre 2014, au 30 juin 2015 et au
30 septembre 2015

- Exploitation des bases de données

- Exploitation des réponses a nos requétes documentaires et du contenu d’une
data room mise a disposition a cet effet

- Constitution d'un panel de comparables boursiers

- Recherche de transactions comparables

- Analyse financiere et évaluation multicriteres de la Cible

3. Attestation d’équité

- Rédaction d'une lettre de mission

- Soumission d'une lettre d’affirmation a la Cible et aux Initiateurs agissant de
concert avec Northwood Investors

- Rédaction du rapport d’expertise indépendante

- Administration et supervision de la mission

4. Rémunération
Le montant des honoraires, aux termes de la lettre de mission de Ledouble en date

du 27 novembre 2015, s’établit dans une fourchette de 60.000 € a 70.000 € (hors taxes
et débours) en fonction du temps passé.
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Annexe 2 : Calendrier de I'étude

= Semaine du 16 au 22 novembre 2015

- Contacts préalables avec les représentants de la Cible et de son conseil juridique

- Prise de connaissance de 'Opération

- Prise de connaissance des informations publiques disponibles sur la Cible et le
transfert du Bloc de contrdle

- Recherche de comparables boursiers et de transactions comparables

- Réponse a l’appel d’offre

= Semaine du 23 au 29 novembre 2015

- Requéte documentaire

- Désignation de Ledouble par le conseil d’administration de la Cible

- Lettre de mission de Ledouble

- Réunion avec les représentants de la Cible, des Initiateurs agissant de concert
avec Northwood Investors, des Conseils et de I'Etablissement présentateur

- Exploitation des informations mises a disposition en data room

- Analyse des Accords et de la teneur des Accords connexes

- Exploitation des études sectorielles et des bases de données

- Examen de I'évolution du cours de bourse de la Cible

- Analyse du consensus Bloomberg et des objectifs de cours de bourse de la Cible

- Analyse historique comptable et financiere de la Cible

- Mise en ceuvre de I'évaluation multicriteres de la Cible

= Semaine du 30 novembre au 6 décembre 2015

- Revue des expertises immobilieres

- Examen du projet de rapport de I'Etablissement présentateur

- Examen du projet de note d’information des Initiateurs agissant de concert avec
Northwood Investors incluant les éléments d’appréciation du prix d’Offre

- Entretiens avec les représentants de la Cible, des Initiateurs agissant de concert
avec Northwood Investors, des Conseils et de I’Etablissement présentateur

- Exploitation des informations mises a disposition en data room

- Analyse des termes et conditions des Accords connexes

- Poursuite de I'évaluation multicriteres de la Cible

- Mise a jour de la requéte documentaire et préparation des ordres du jour des
conférences téléphoniques a suivre
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= Semaine du 7 au 13 décembre 2015

- Conférence téléphonique avec les représentants de la Cible

- Conférence téléphonique avec I'Expert immobilier

- Rédaction de la trame de rapport d’expertise indépendante

- Exploitation des informations mises a disposition en data room

- Analyse des projets de contractualisation des Accords connexes

- Réunion d’étape avec les administrateurs indépendants

- Entretiens avec les représentants de la Cible, des Initiateurs agissant de concert
avec Northwood Investors, des Conseils et de I'Etablissement présentateur

- Examen du projet de note d’information en réponse de la Cible

- Mise a jour de la requéte documentaire et levée des suspens

- Proposition de lettres d’affirmation a I'attention de la Cible et des Initiateurs
agissant de concert avec Northwood Investors

- Finalisation de I'évaluation multicriteres de la Cible

- Transmission du projet de rapport aux administrateurs indépendants et a la
Cible

= Semaine du 14 au 18 décembre 2015

- Conférence téléphonique avec les administrateurs indépendants

- Levée des derniers suspens

- Confirmation du Prix d’Offre

- Finalisation du rapport d’expertise indépendante et de I'attestation d’équité

- Entretiens avec les représentants de la Cible, des Initiateurs agissant de concert
avec Northwood Investors, des Conseils et de I'Etablissement présentateur

- Examen des derniers projets de notes d’information des Initiateurs agissant de
concert avec Northwood Investors et en réponse de la Cible

- Délivrance de lattestation d’équité en vue de la réunion du conseil
d’administration de la Société, préalablement au dépot du projet d’Offre

- Présentation du rapport d’expertise indépendante au comité ad-hoc constitué
des administrateurs indépendants puis au conseil d’administration de la Société
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Annexe 3 : Liste des personnes rencontrées et / ou contactées par Ledouble

Cible, Conseil juridique et Expert Immobilier

= CeGeREAL02

- Richard Wrigley Président du conseil d’administration
et administrateur indépendant

- Jean-Pierre Bonnefond Administrateur indépendant

- Alec Emmott Représentant la société Europroperty,
administrateur indépendant,

- Raphaél Tréguier Directeur Général

- Charlotte de Laroche Chargée d'Affaires Financieres

= White & Case

- Franck De Vita Avocat, Parner
- Camille Note Avocat, Associate

= Cushman & Wakefield
- Mathieu Bouchon Associate Director

Initiateurs agissant de Concert avec Northwood Investors et Conseils

= Northwood Investors

- Jerome Anselme!® Managing Director

= Darrois Villey Maillot Brochier AARPI

- Christophe Vinsonneau Avocat, Partner

- Cécile de Narp Avocat, Associate
= JP Morgan

- Benjamin Rouah Executive Director
- Gregory Mailly Vice President

- Charles Abdeni Associate

= Brookfield Financial

- Philip Ward Managing Partner
- Lillia Benzine Analyst

Conseil juridique du Cédant

= Fidal
- Marc Cretté Tax Partner
- Raphaél Teyssot Partner

102 T es administrateurs indépendants susnommés sont membres du comité ad-hoc constitué par le
conseil d’administration de CeGeREAL SA afin de veiller au bon déroulement de notre mission.
105 Directeur Général Délégué de CeGeREAL.




Annexe 4 : Principales sources d'information exploitées

Documentation relative a I’Offre

Projets de note d’information des Initiateurs agissant de concert avec
Northwood Investors

Projets de note en réponse de la Cible

Présentation en projet des termes et conditions de I’Advisory Services Agreement

Présentation destinée aux investisseurs et projet de Share Purchase Agreement,

dans la perspective du reclassement de titres nécessaire au maintien du régime
SIIC de la Société

Rapport d’évaluation de J.P. Morgan sous-tendant les éléments d’appréciation
du Prix d’Offre.

Documentation juridique relative a I’acquisition du Bloc de contréle

Actes de cession

SPA

Acte réitératif de cession d’actions entre CRI et NW CGR 1 S.a r.l. en date du
5 novembre 2015

Acte réitératif de cession d’actions entre CRI et NW CGR 2 S.a r.l. en date du
5 novembre 2015

Acte réitératif de cession d’actions entre CRI et NW CGR 3 S.a r.l. en date du
5 novembre 2015

Lettre d’intention de Northwood Acquisitions LLC a CRI en date du 20 juillet
2015

Share Purchase Agreement entre les Acquéreurs et CRI et ses annexes en date du
25 septembre 2015
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Documentation financiere relative a I’acquisition du Bloc de Controle

e  Final Purchase Price Calculation au 5 novembre 2015
e Etats financiers de CeGeREAL SA et Prothin SAS au 5 novembre 2015

Documentation relative au Groupe
Documentation juridique
Suivi juridique

e K bis'™ et statuts!®

Etats relatifs aux inscriptions des privileges et publications!%
e Proces-verbaux des assemblées générales de CeGeREAL (2012 a 2015'%7)
e Proces-verbaux des conseils d’administration de CeGeREAL (2012 a 2015'%)
e Proces-verbaux des décisions de I’associé unique de Prothin (2012 a 2015'%)
e Rapports de gestion (2012 a 2015)

Financement

e Convention de crédit entre AAREAL Bank, Deutsche Pfandbriefbank
Aktiengesellschaft, Bayerische Landesbank, Landesbank Berlin, CeGeREAL et
Prothin en date du 26 juillet 2012

e Avenant n°l a la convention de crédit en date du 7 aotit 2014
e Avenant n°2 a la convention de crédit en date du 7 aotit 2014
e  Waiver letter entre AAREAL Bank et Prothin en date du 15 octobre 2015

e Certificats de calcul des ratios financiers dans le cadre du respect des covenants
inhérents a la convention de crédit en date du 17 aotit 2015 et du 16 novembre
2015

104 Kbis CeGeREAL au 5 juillet 2015 et Kbis Prothin au 8 juin 2015.

105 Statuts CeGeREAL mis a jour au 15 avril 2015 ; statuts Prothin mis a jour au 24 avril 2015.
106 Etats au 24 novembre 2015.

107 Du 28 juin 2012 au 15 avril 2015.

108 Du 24 février 2012 au 24 novembre 2015.

109 Du 16 janvier 2012 au 24 avril 2015.

- 47-



Gestion immobiliere

Asset Management Agreement entre CeGeREAL et CRI en date du 21 décembre
2012

Asset Management Agreement provisoire entre Prothin et Northwood France
Asset Management SAS en date du 5 novembre 2015

Baux

Documentation financiére

Documents de référence incluant le rapport financier annuel (2012 a 2014) et
rapports financiers semestriels (2012 a 2014)

Information réglementée disponible sur le site de CeGeREAL

Détail du calcul de I’ANR Triple Net EPRA au 30 juin 2015 et au 30 septembre
2015

Etats locatifs au 30 septembre 2015
Budget 2015-2017 des travaux par immeuble

Expertises immobilieres au 31 décembre 2014, au 30 juin 2015 et au
30 septembre 2015

Présentation au conseil d’administration du 23 juillet 2015 des résultats au
30 juin 2015 et du plan d’affaires triennal consolidé du Groupe

Autres sources documentaires

Sites d’information des sociétés incluses dans le panel de comparables;
documents de référence 2014 et rapports financiers semestriels 2015 de ces

sociétés (annexe 7)
Analyses sectorielles BNP Paribas Real Estate, CBRE, Savills
Notes d’analystes Exane BNP Paribas et Kepler Cheuvreux

Annuaire des sociétés immobilieres cotées européennes 2014. Institut de

I’Epargne Immobiliére et Fonciere (IEIF)
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Sites Web

Site d’Euronext. [En ligne], https://www.euronext.com/

Site de CeGeREAL. [En ligne], http://www.cegereal.com/

Site de Northwood Investors. [En ligne], http://www.northwoodinvestors.com/

Site de I'EPRA. [En ligne], http://www.epra.com/

Site de Legifrance. [En ligne], http://www.legifrance.gouv.fr/

Bases de données exploitées
e Bloomberg

e Thomson One
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Annexe 5 : Composition de I'équipe Ledouble

Ledouble est un cabinet spécialisé dans 1’expertise financiére. A ce titre, il a réalisé de
nombreuses missions d’expertise indépendante dans le cadre d’offres publiques et
d’opérations de restructuration interne ; il est membre de 1’Association Professionnelle
des Experts Indépendants (APEI), association reconnue par I’AMF en application de
I'article 263-1 de son Reglement Général, membre de la Société Francaise des
Evaluateurs (SFEV), et suit les regles de déontologie décrites sur son site internet :
www.ledouble.fr.

> Olivier CRETTE, Associé signataire

>

YV V VYV VY

Expert-comptable et commissaire aux comptes
EM Lyon, docteur en sciences de gestion
Membre du Comité directeur de I’APEI
Membre de la SFEV

Membre de la Commission Evaluation de 1’association nationale des Directeurs
Financiers et de Contrdle de Gestion (DFCG)

Membre de la Commission des Normes Professionnelles de la Compagnie
Nationale des Commissaires aux Comptes (CNCC)

Conduit régulierement des missions d’expertise indépendante et d’évaluation

Professeur associé au Conservatoire National des Arts et Métiers (CNAM),
chargé d’enseignement a I'Institut d’Administration des Entreprises (IAE) de
Paris, a I'Université Paris IX — Dauphine et a SciencesPo

> Sébastien SANCHO, Associé signataire

>

>

Expert-comptable et commissaire aux comptes

Master 225 «Finance d’entreprise et d’ingénierie financiere »,
Université Paris IX — Dauphine, MSTCF Paris IX — Dauphine, certifié « Islamic
Qualification »

Membre de la SFEV

Membre de la Commission Evaluation de 1’association nationale des Directeurs
Financiers et de Contréle de Gestion (DFCG)

Conduit régulierement des missions d’expertise indépendante et d’évaluation
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> Marc de LA BEDOYERE, Responsable de mission

>

>
>
>

Mastere Spécialisé Ingénierie Financiere de 'EM Lyon
Master en sciences de gestion (finance) de I'université Paris Panthéon-Sorbonne
Membre de la SFEV

Intervient régulierement dans des missions d’expertise indépendante et
d’évaluation

> Edouard HAYOT, Analyste

>
>

Neoma Business School

Intervient régulierement dans des missions d’expertise indépendante et
d’évaluation

> Agneés PINIOT, Présidente de Ledouble, en charge de la revue indépendante

vV V V VY V¥V

Agnes Piniot n’a pas pris part directement aux travaux diligentés dans le cadre de la
présente expertise indépendante ; elle est intervenue au titre de controleur qualité
interne au sein de Ledouble conformément a I'article 2 de l'instruction AMF 2006-08
du 25 juillet 2006.

Expert—comptable et commissaire aux comptes,
MSTCEF, Université Paris IX — Dauphine
Membre de I’ APEI

Membre de la SFEV

Membre de la Commission « Evaluation, Commissariat aux apports et a la
fusion » de la Compagnie Nationale des Commissaires aux Comptes (CNCC)

Membre de I’association nationale des Directeurs Financiers et de Controle de
Gestion (DFCG)

Conduit régulierement des missions d’expertise indépendante et d’évaluation,
ainsi que des interventions d’assistance aux litiges
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Annexe 6 : Liste des expertises et analyses financiéres réalisées par Ledouble entre

2013 et 2015

Expertises indépendantes 2013-2015

Année Société cible

Etablissement présentateur

2015 Le Guide.com

2015 Norbert Dentressangle
2015 Latécoere

2015 Linedata Services
2015 Euro Disney SCA
2014 Euro Disney SCA
2014 SIIC de Paris

2014 Bull

2013 Global Graphics
2013 Sam

2013 Etam

2013 Tesfran

2013 Monceau Fleurs
2013 Sical

2013 Auto Escape
2013 Klémurs

2013 Fonciére Sépric
2013 Hixens

Natixis

Morgan Stanley

"

Banque Degroof, HSBC, Natixis
BNP Paribas

"

Natixis

Rothschild

)

Société Générale

Natixis

Oddo Corporate Finance
Omega Capital Market
Arkeon Finance
Portzamparc

Morgan Stanley

Crédit Agricole CIB
Banque Palatine

(*) Augmentations de capital réservées (art. 261-2 du reglement général de I'AMF).

(**) Transfert de siege social.

- 52-



Annexe 7 : Comparables boursiers

ANR publié

ANR publié

Société Date ANR Dat.e d_e ANR publié ANR (M€) ANR/
publication action

CeGeREAL 30-juin-15 24-juil.-15 ANRTriple Net EPRA 478 35,8 €

Société Fonciere Lyonnaise 30-juin-15 23-juil.-15  ANR Triple Net EPRA 2 459 52,9 €

Eurosic 30-juin-15 23-juil.-15  ANR Triple Net EPRA 1410 37,0€

Fonciére de Paris 30-juin-15 28-juil.-15  ANR Triple Net EPRA 1366 124,4 €

Terreis 30-juin-15 30-juil.-15  ANR de liquidation EPRA 851 33,2€

Société de la Tour Eiffel 30-juin-15 22-juil.-15  ANR Triple Net EPRA 532 56,2 €

Immobiliere Dassault 30-juin-15 31-juil.-15  ANR hors droits 281 45,6 €

Cash-flows récurrents

Cash-flows récurrents

S1 2015 Retenu

Société Nature (M€) (M€)
CeGeREAL Marge brute d'autofinancement 9 18
Société Fonciére Lyonnaise Résultat net récurrent EPRA 28 55
Eurosic Cash-flow courant publié 34 67
Fonciére de Paris Cash-flow courant calculé 24 49
Terreis Cash-flow courant publié * 17 34
Société de la Tour Eiffel Cash-flow courant publié 14 27
Immobiliére Dassault Cash-flow courant publié ** 5 11

* Capacité d'autofinancement courante aprées co(t de I'endettement financier net et imp6ot.

** Bénéfice opérationnel avant variation du besoin en fonds de roulement.

Loyers nets

Société S1 2015 Retenu

(M€) (M€)
CeGeREAL 19 37
Société Fonciére Lyonnaise 72 144
Eurosic 60 121
Fonciére de Paris 45 91
Terreis 34 69
Société de la Tour Effel 22 43
Immobiliére Dassault 7 15
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Le présent projet de note d’information en réponse reste soumis a lI’examen de I’Autorité des marchés financiers

9. MODALITES DE MISE A DISPOSITION DES INFORMATIONS RELATIVES A LA SOCIETE

Les autres informations relatives aux caractéristiques, notamment juridiques, financiéres et
comptables de la Société seront déposées aupres de I'AMF au plus tard la veille de I'ouverture de
I'Offre. En application de l'article 231-28 du réglement général de I'AMF, elles seront disponibles sur
les sites Internet de la Société (www.cegereal.com) et de 'AMF (www.amf-france.org), la veille de
I'ouverture de I'Offre et pourront étre obtenues sans frais auprés de CeGeREAL — 42 rue de Bassano
— 75008 PARIS.

10. PERSONNES QUI ASSUMENT LA RESPONSABILITE DE LA NOTE EN REPONSE

« A ma connaissance, les données du présent projet de note en réponse sont conformes a la réalité et
ne comportent pas d’omission de nature a en altérer la portée. »

Monsieur Raphael Tréguier
Directeur Général
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