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RAPPORT DU COMMISSAIRE AU APFORTS CHARGE DE DECRIRE ET D' APPREGIER LES AVANTAGES PARTICULIERS RELATIES AUN
ACTIONS DE PREFERENCE (ACTIONS DE CATEGOR(E C) ET AUX BONS DE SOUSCRIPTION D ACTIONS (BSA) QUE LA SOGIETE BPCE
ENVISAGE D'EMETTRE

Mesdames, Messieurs les actionnaires,

En exécution de la mission de commissaire aux apports chargé de décrire et dapprécier les
avantages patticuliers relatifs aux actions de préférence, dont Iémission par votre société au profit
de la Société de Prise de Participation de PEtat (ci-aprés désignée « SPPE ») est envisagée, qui m'a
éré confiée par ordonnance de Monsieur le Président du Tribunal de Commerce de Pans en date
du 30 juin 2009, jai établi le présent rapport conformément aux articles L. 228-15, L. 225-147 et
R. 225-136 du Code de Commerce.

Les conditions et modalités d’émission des actions de préférence sont présentées dans le projet
de résolutions et le projet de statuts soumis a votre approbation. Il m'appartient de décrire et
d'apprécier les avantages particuliers attachés a ces actions de préférence. A cet effet, jai effectué
mes diligences selon la doctrine professionnelle de la Compagnie Nationale des Commussaires

aux Comptes relative 3 cette mission.

A aucun moment, je ne me suis trouve dans l'un des cas d'incompatibilite, d'interdiction ou de
déchéance prévus par la loi.

Le préseat rapport vous est presenté selon le plan suivant :

I. Présentation de Popération envisagée

II. Descnption des avantages paruculiers

I1II. Diligences accomplies et appréciation des avantages particuliers
IV. Conclusion
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RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX APPORTS CHARGE DE DECRIRE ET D' APPRECIER LES AVANTAGES PARTICULIERS RELA'TIFS AUX
ACTIONS DE PREFERENCE (ACTIONS DE CATEGORIE C) ET AUX BONS DE SOUSCRIPTION D' ACTTONS (BSA) QUE LA SOTETE BPCE
ENVISAGE D'EMETIRE

1. PRESENTATION DE 1'OPERATION ENVISAGEE

1.1. Contexte général

La sociéeé BPCE est le futur organe central du groupe Caisse d'Epargne et du groupe Banque
Populaire auquel la Caisse Nationale des Caisses dEpargne et de Prévoyance (ci aprés « CNCE »)
et la Banque Fédérale des Banques Populaires (ci aprés « BEBP ») se préparent a consentir des
® apports ayant justifié la désignation par ordonnance du 27 avrl 2009 du Tribunal de Commerce
de Paris de Messieurs Michel Léger et Dominique Ledouble et de Madame Isabelle de Kerviller

| en qualité de commissatres a la scission.

L A lissue de ces opérations d'apports constitutives de ce nouvel organe central, les actions
composant le capital social de BPCE seront réparties en trois catégories puss distribuées comme
swit :

@ - des actions de catégorie A dites «Actions A» émises au profit de la CNCE puis
distribuées aux actionnaires de la CNCE ;
- des actions de catégorie B dites « Actions B » émises au profit de la BFBP puis distribuées
aux actionnaires de la BFRP ;
® - des actions de catégoric C dites « Actions C», détenues par la Société de Pnse de
Participation de 'Etat (SPPE).

Seront par ailleurs énus des bons de souscrption d'actions (ci apres « BSA ») souscrits par la
® SPPE.

Le présent rapport ne concerne que émission des Actions Cet des BSA au profit de la SPPE.

® 1.2, Modalités principales de I’ mission envisagée
Les modalités principales de Iémission envisagée sont les suivantes :

® - le montant total de Pémussion d'Actions C, telle queenvisagée, est de 3.000.000.000 euros,
diminué des 64.983,72 euros investis par la SPPE au titre de la souscription des BSA
(6 498 372 BSA émis, représentant 25% du nombre total d'Actions A et d’Actions B de
BPCE, au prix démission de 0,01 ewo par BSA), soit un montant total de
® 2.999.935.016,28 euros ;
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RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX, APPORTS GHARGE DE DECRIRE ET D'APPRECIER LES AVANTAGES PARTICULIERS RELATIFS AUN
ACIIONS DE PREFERENCE (ACTIONS DE CATEGORIE C) ET AUX BONS DE SOURCRIPTION D'ACTIONS (BSA) QUE LA SOCIETE BPCE
ENVISAGE D'EMETTRE

- Le prix d"émission unitaire désigne le produit des deux montants suivanis :

o le montant des capitaux propres de BPCE avant I'émussion des Actions C et des
titres super-subordonnés émus par la CINCE et par la BFBP et souscrits par la

° SPPE Ie 26 juin 2009 ;
o et le « Price to Book de Référence » tel que déterminé le 30eme jour calendaire
| précédant la date de décision de '‘émission des Actions C par I'assemblée générale
des actionnaires de BPCE, ou si ce jour m'est pas un jour ouvré, le jour ouvré

@ suivant,

divisé par Je nombre d'Actions A et B de BPCE lors de I'émission des Actions C.

Le prix d’émussion unitaire de chaque Action C est déterminé comme le produit du
® «Price to Book de Référence » et du montant de ces capitaux propres, divisé par le
nombre d’Actions A et B. Il est donc égal 2 466,288 euros, étant précisé que :
o les capitaux propres de BPCE avant émission des Actions C sélévent a
15.740.088.878 euros ;
® o le nombre d'Actions A et B de BPCE avant I'émussion des Actions C est de
25.993.488 acuons ;

o le « Price to Book de référence » a été évalué a 0,770037.

® A ce ttre, 1l est rappelé que le «Price to Book de Référence » a été déterminé le
ler juillet 2009 (ie. le 30éme jour calendaire avant la date de décision de Iémission des
Actions C par l'assemblée générale du 31 juillet 2009) et est égal au rapport entre :
o le numérateur calculé, pour chacune des 3 banques de Téchantllon
® (Crédit Agricole SA — Sociéé Générale et BNP Paribas selon la clef de répartition
suvante 50% - 25% et 25%) sur la moyenne des moyennes pondérées par les
volumes des cours de l'action ordinaire de la banque concemée sur la période du
4 juin 2009 au 1% juillet 2009 (ie. les 20 jours de bourse précédant le
® 1 juillet 2009} ;
o le dénominateur du « Price to Book » calculé a parur :
* du montant des capitaux propres part du groupe hors valeur des actions
de préférence (ainsi que des titres subordonnés ou titres super
o subordonnés classés dans ces capitaux propres part du groupe) tel que
ressortant des comptes annuels 2008 et hors montant des dividendes
payés en especes au titre de lexercice 2008 (les dividendes actions 2008
impactant Je nombre d'actions ordinaires, comme indiqué ci-dessous) ;
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RAPPORT DU COMMISSAIRE ALY APPORTS (HIARGE DE DECRIRE CTD'APPRECIER 1.ES AVANTAGES PARTICULIERS RELATIFS AUN
ACTIONS DE PREFERENCE (ACTIONS DE CATEGORIE C) ET AUX BONS DE SOUSCRIPTION D'ACTIONS (BSA) QUE LA SOCGIETE BPCE
ENVISAGE D'EMETIRE

* du nombre d'actions ordinaires en juin 2009 (pendant la période d’analyse
des cours de bourse), intégrant le paiement des dividendes 2008 en
actions, et retraité du nombre d'actions dauto-conurdle ou dauto-

détention 2 la méme date.

Le « Price 1o Book » de référence ressort a 0,770037 et est détaillé comme suit :

Multiples de fonds propres des banques frangaises {en M€ ; au 01/07/09)

EP pdg 2008A Retmitement F{ pdg 2008A
Cours publiés Div. Cash  Retraitement TP pdg 20084 # AQ hors  retnités / # A Price to
Banques  Pondémtion (€} (M) 2008(M)  AP/TSS(M) rmtnités (M)} ac/ad (M) hors ac/ad Book
BINP Panbas Y584 +47 .02 (53228 (£163) (¢10521) €42 544 1062.5 €400 1.174114x
Credic Agricole 0% €991 4] 731 (£142) €41 589 23081 180 0,550123x
Socicte Giénerale 350, 40,54 €36 085 {2 (¥4 800) 129063 573 .4 507 0,805787x
CMGyemne T T T DA
B e T PP . i

Sanw : Duasirean ; Bloerfoy ; Sodek

Le nombre d’Actions C est détermin¢ comme le ratio du montant investi et du prix

Jémission unitaire, soit 6.433.653 Actions C;

- les Actions C ne seront pas admises aux négociations sur un marché réglemente a la date

d’émission ;
- les Actions C ne seront pas convertibles en actions ordinaires ;
- les Acuons C sont constitutives de fonds propres de base, éligibles sans plafond (« core

Tier 1 »).

II. DESCRIPTION DES AVANTAGES PARTICULIERS

Les avantages particuliers attachés aux Actions C et aux BSA dont I'émission est envisagée sont
presentés dans le projet de résolutions et le projet de statuts de voure société soumis a votre
assemblée générale.

Je précise que la description des avantages particuliers, effectuée ci-aprés de maniére substantielle
et simplifiée, ne saurait se substituer 3 la définition exhaustive de ces avantages particuliers, telle

qu'elle figure dans le projet de resolutions et le projet de statuts.
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RAPPORT DU COMDMISSAIRE. AL APPORTS CHARGE DE DECRIRE ET D'APPRECIER LES AVANTAGES PARTICULIERS RELATIES AUN
ACTIONS DE PREFERENCE (ACTIONS DE CATEGORIE C} T AUX BONS DE SOUSCREPTION D' ACTIONS (BSA) QUE LA SOQETE BPCE
ENVISAGE D EMETTRE

Les Actions C:

- ne conférent pas de droit de vote aux assemblées générales des actionnaires et de drott

préférentiel de souscription (§ 2.1.),

- donneront drott a un dividende préférentiel dans les conditions précisées dans le projet de

résolutions et le projet de statuts (§ 2.2,

- pourront, dans certaines conditions, éwre rachetées a l'native de BPCE, selon les

modalités décntes dans le projet de résolutions et le projet de statuts (§ 2.3.) ;

- donneront le droit de proposer pour nomination quatre membres du consell de
surveillance de BPCE, dont deux membres indépendants (§ 2.4.).

Par ailleurs, les BSA donneront le droit de souscrire des actions ordinarres de BPCE, dans

certaines conditions décrites ci-apres (§ 2.5.).

Je précise que la description présentée ci-aprés est effectuée dans I'hypothése ou les Actions C
sont détenues par la SPPE (ou par IEtat, directement ou indirectement). Aux termes du prejet de
statuts, les Actions C verraient leurs caracténistiques modifiées, en matiére de conditions de rachat
par BPCE et de dividende préférentiel, si la SPPE (ou I'Etat directement ou indirectement) venait

a ne plus les détenir.

2.1. _ Les droits généraux du porteur d’Actions C et, en particulier, Pabsence de droit de
vote et Pabsence de droit préférentiel de souscription

Les droits du porteur d'Actions C sont, dans le respect des dispositions des articles L. 228-11 et
suivants du Code de Commerce, définis dans le projet de statuts.

Le porteur d’Actions C aura les mémes droits que tout autre porteur dactions BPCE

{en ce compris le méme droit a I'information) a l'exception :

- du droit de vote lors des assemblées générales ordinaires et extraordinaires des
acuonnaires de BPCE ;

- du droit prétérentiel de souscription en cas d'augmentation du capital, érant toutefos
précisé que les titulaires d’Actions C disposeront dans un tel cas du droit de souscrire un
nombre d'Actions C de telle sorte que leur pourcentage de participation au capital de
BPCE demeure inchangé ;
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RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX APPORTS CHARGE DE DECRIRE ET D' APPRECTER LES AVANTAGES PARTICULIERS RELATIES AUY
ACTIONS DE PREFERENCE (AC1TONS DE CATEGORIE C) ET AUN BONS DE SOUSCRIPTION D' ACTIONS (BSA) QUE LA SOQETE BPCE
ENVISAGE D'EMETTRE

- dudroit au dividende payable aux porteurs d'Actions A et B, étant precisé que le porteur
d’Actions C aura droit au paiement d'un dividende préférentiel, lequel pourra étre majoré

dans certaines hypotheses.

Conformément 2 l'article L. 225-99 du Code de Commerce, la décision de I'assemblée générale
des actionnaires de modifier les droits des porteurs d’Actions C mest definitive quapres
approbation par ' Assemblée Spéciale de ces derniers.

| Dans ce contexte, BPCE s’engage également a prendre les mesures nécessaires a la protection des
intéréts des porteurs d’Actions C dans I'hypothése de réalisation de modifications du capieal
(a lexception des cas d'augmentations de capital en actions ordinaires, immédiates ou a terme,

® avec maintien ou suppression du droit préférentiel de souscription, quelles quen solent les
modalités), en particulier dans les cas suivants :

- en cas datnbuton grawite d'actions aux porteurs d'Actions A ou d’Acuons B
® (autre que dans le cadre de plans datinbution d'actions gratuites réservées aux salariés
et/ ou dirigeants de BPCE ou de son groupe), BPCE atiribuera gratutement aux porteurs
d'Actions C, et dans les mémes proportions que pour les porteurs d’Actions A ou
d'Actions B, des Actions C;

- en cas dartribution gratuite aux porteurs d’Actions A ou d’Actions B de titres financiers
(autres que des actions ordinarres), BPCE, au chow des porteurs d"Actions C,

® o atribuera gratuitement, et dans les mémes proportions que pour les porteurs
d'Actions A ou d’Actions B, ces instruments financiers aux porteurs d’Actions C,
étant précisé quen cas dattnbution d'instruments financiers donnant,
immédiatement ou a temme acceés au capital, ces ttres donneront dront a des
® Actions C,
o ou procédera 3 un patement en especes égal a la valeur des instruments distubués
déterminée par un expert désigne par les parties ou, a détaut, par ordonnance du
Président du Tribunal de Commerce de Pans ;

¢
- en cas de division ou d’augmentation du nominal des Actions A et B, les caracténistiques
des Actions C seront automatiquement ajustées pour tenir compte de ces modifications,
étant précisé que Ja valeur nominale d’'une Action C devra toujours étre égale a la valeur
® nominale d’une Action A et Action B.
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RAPFORT DU COMMISSAIRE. AUX APPORTS CHARGE DE DECRIKE ETDAPPRECIER 1 ES AVANTAGES PARTICULIERS RELATIRS AUN
ACTIONS DE PREFERENCE (ACFIONS DE CATEGORIE C) ET AUX BONS DE SOUSCRIPTION D ACTIONS (BSA) QUE LA SOQETE BPCE
ENVISAGE D'EMETIRE

2.2. Le droit du porteur d’Actions C_a un dividende préférentiel et a_un dividende
préférentiel majoré
¢
Comme indiqué au paragraphe 2.1., les Actions C bénéficient d'un dividende préférentiel et, dans

certaines hypothéses, d'un dividende preférentiel majoré.
® 2.2.1. Définitions prealables

Avant d'exposer les modalités de détermination du dividende préférentiel, il est nécessaire de

présenter quelques définitions, sur lesquelles s'appuient ces modalites.
Ainsi, d'apres le projet de statuts :

Le «Montant Actuel» sigmifie le prix d’émission untaire multplié par le nombre
® d’Actions C en circulation 2 la date de calcul du Montant Actuel (1) diminué de la Part de
Réduction du Montant Actuel, (it) augmenté de la Part de Reconstitution du Montant
Actuel, {11) diminué du montant et/ou de la valeur des actifs remis aux porteurs d’Actions
C en circulation au titre de toute réduction de capital de BPCE non motivee par des
® pertes effectuée depuis la date d'emission des Actions C et (iv) diminué de toute
distribution ayant éte effectuée depuis la date démussion des Actions C au beénétice des
porteurs d’Actions C en cuculation de pnmes de quelque nature que ce soit constitutive
d'un remboursement d'apport, sans tenir compte du Coefficient Multplicateur (tel que
® défini dans le projet de statuts).

La « Part de Réduction » du Montant Actuel est égale a toute perte nerte consolidée, part
du groupe de BPCE, telle que ressortant des comptes consolidés annuels centifiés pour

® Pexercice précédent celut au cours duquel intervient le calcul de fa Part de Réduction, au-
deld de la Franchise, mulupliée par la part des Actions C dans le Capital Notionnel
(tel que defini dans le projet de statuts) a la date de cloture desdits comptes. La Part de
Réduction du Montant Actuel sera réputée itervenir a la date de certification des

® comptes consolides reflétant certe perte. En cas d'occurrences successives de réduction
du Montant Actuel, seront pds en compte pour le calcul du Montant Actuel le total
cumulé des réductions imputées et le total cumulé des reconstitutions effectuées avant la
date du caleul.
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RAPPORT DU COMMISSAIRE AUN APPORTS CHARGE DE DECRIRE ET D'APPRECIER LES AVANTAGES PARTIGULIERS RELATITS AUN
ACTIONS DE PREFERENCE (ACTIONS DE CATEGORIE Q) ET AUX BONS DE SOUSCRIPTION D'ACTIONS (BSA) QUE 1A SOGIETE BPCE
ENVISAGE D'EMETTRE

La « Part de Reconstitution » du Montant Actuel est eégale a tout résultat net consolide

(positif) (hors produits exceptionnels liés a Papplication du mécamsme de solidanié), part

du groupe de BPCE, tel que ressortant des comptes consolidés annuels certifiés pour

® lexercice précedent celui au cours duquel intervient le calcul de la Part de Reconstitution
du Montant Actuel, multiplié par la part des Actions C dans le Capital Notionnel a la date

de cloture desdits comptes. En cas de reconstitutions multiples du Montant Actuel, seront

| pris en compte pour le calcul du Montant Actuel Je total cumulé des réductions imputées
® et le total cumulé des reconstitutions effectuées avant la date du calcul La Part de
Reconstitution du Montant Actuel sera réputée intervenir a la date de cerufication des

comptes consolidés reflétant un résultat net positif consolidé part du groupe de BPCE

posténeurement a une occurrence de réduction du Montant Actuel.

La « Franchise » signifie le montant de toutes les réserves consolidées part du groupe de
BPCE, mitialement arrété a la date demission puis tel qu'il figurera dans les comptes
annuels certfies de I'émetteur pour l'exercice précédent celui au cours duque] intervient le
® calcul de la franchise, hors instruments de capitaux propres consolidés auxquels les
Actions C sont subordonnées et hors réserve légale, tout report a nouveau part du groupe
de BPCE existant 2 la date de calcul de la franchise et, le cas échéant, tout autre poste de
capitaux propres consolidés part du groupe de BPCE autre que le capital et les primes de
® quelque natre que ce soit dont le remboursement serait constitutif d'un remboursement
d'apport, tous postes de réserves et primes disponibles dans les comptes, le cas échéamt
consolidés, de tout autre membre du groupe BPCE, pour lexercice précédant celui au
cours duquel mtervient la calcul de la franchise et tout report 2 nouveau de tout autre

® membre du groupe BPCE existant a la date de calcul de la tranchise.

Sont constitutives d'un «Evénement Prudentiel» les situations dans lesquelles
(i} le ratio de solvabilité sur base consolidee du groupe BPCE est inférieur au pourcentage
o minimum requis par la réglementation bancaire en vigueur, ou (i) I'un quelcongue des
membres du groupe BPCE a regu une notification écnte du Secrétanat Général de la
Commuission Bancaire I'avertissant que la situation financiére du groupe BPCE aboutira

dans un avenir proche au franchissement a la baisse du pourcentage minimum visé au (1).

Le «Taux des TSS » résulte de lapplication, 4 la date de décision de Pémission des
Actions C, de I formule de calcul apphquée pour le calcul du taux d'imvérér fixe des titres
super-subordonnés émis par la CNCE et par la BFBP le 26 juin 2009,
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RAPPORT DU COMMISSAIRE AUN APPORTS (HARGE DE DECRIRE ET D' APPRECIER LES AVANTAGES PARTICULIERS RELATIFS AUN
ACTIONS DE PREFERENCE (ACTIONS DE CATEGORIE C) ET AUX BONS DE SOUSCRIPTION DX ACTIONS (BSA) QUE 1A $O1ETE BPCE
ENVISAGE D'EMETTRE

®
2.2.2. Modalités de détermination du dividende préferentiel

® Les medalités de détermination du dividende préférentiel sont définies dans le projet de statuts et
le projet de résolutions.
Le dividende préférentiel sera versé aux porteurs d"Actions C sous réserve :

e

- de lexistence de «Sommes Distribuables » telles que définies dans les modalités des
Actions C suffisantes pour permetire le paiement de Pintégraliee du dividende
préférentiel et d'un dividende ordinaire égal 2 au moins un centime d’euro par action

@ ordinaire ;

- de la décision de Fassemblée genérale ordinaire de voter le paiement du dividende

préférentiel et d'un dividende ordinaire, étant précisé que les titulaires d’Actions A et

® d’Actions B devront décider le paiement d’'un dividende en cas d’existence de Sommes

Distribuables comme évoqué ci-dessus des lors que BPCE, dans le cadre des dispositions

de larticle L. 511-31 du Code monétaire et financier, ma pas décide d'interdire la

distribution d'une rémunération aux titulaires de parts sociales d'une ou plusieurs Caisses

® d’Epargne et de Prévoyance ou Banques Populaires Régionales possédant ensemble plus
de 50% des actions ordinaires de BPCE incluant les Actions A et les Actions B.

- de labsence d'Evénement Prudentiel a la date de décision.

Le montant alors di aux porteurs d’Actions C correspondra a la multiplication du Montant
Actuel par le plus élevé des deux taux suivants, lequel ne pourra pas, en tout état de cause,
dépasser deux fois le Taux Fixe ou le Taux des TSS :

- le Taux des TSS, augmenté d’'une marge de 0,25% lan entre la date d'émussion et le
31 décembre 2009 puis augmenté de 0,25% lan le 1° janvier de chaque année civile a
compter du 1 janvier 2010 jusquau 1% janvier 2015, et augmenté de 1,5% l'an a compter
® du 1* janvier 2016 et pour toute année civile postérieure a 2016, étant précisé qu'au titre
de Pannée 2009, le Taux des TSS augmenté de 0,25% lan sera appliqué sur la période
entre ha date démission de I'Action Cet le 31 décembre 2009, rapporié a 365 jours ;
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RAPPORT DU COMMISSAIRE AUN APPORTS CHARGE DE DECRIRE ET D' APPRECIER LES AVANTAGES PARTICULIERS RELATIES AUX
ACTIONS DE PREFERENGE (ACTIONS DE CATEGORIE C) ET AUX BONS DE SOUSCRIPTION D'ACTIONS (BSA) QUE LA SOGETE BPCE
ENVISAGE D' EMETIRE

- un pourcentage d’'un taux (Je « Taux de Versement») égal au dividende normauf par
action ordinaire de BPCE au tuitre de Texercice précédant celui au cours duquel ntervient
le paiement de la rémunération des Actions C divisé par le prix d’émission unitaire des

:" Actions C; ce pourcentage est fixé a 105% pour le dividende versé au titre de I'exercice
2009 ; 110% pour celui versé au titre de I'année 2010 ; 115% pour ceux versés au titre des
exercices 2011 a 2017 ; 125% pour ceux versés au titre des exercices 2018 et suvants.
Il est précisé quiau titre de l'exercice 2009, le Taux de Versement sera appliqué sur la
période entre la date d’émussion des Actions C et le 31 décembre 2009, rapponé a

365 jours.

¢ I} est, en outre, précisé que :

- le dividende normatif par action ordinaire au titre d'un exercice sera égal au produit des
deux montants suivants :
® o le montant égal au résultat net part du groupe du Groupe BPCE de l'année
multplié par le rapport entre les capitaux propres part du groupe de BPCE et les
capitaux propres part du groupe du Groupe BPCE en fin d'exercice, divisé par le
nombre d’actions émuses par BPCE ;
® o le montant égal 3 la moyenne des «taux de distribution de dividendes » de
Crédit Agricole SA, Sociéte Generale et BNP Paribas au ntre de Texercice
pondéré par la clef de répartition utilisée dans la définition du « Pnice to Book de
Référence ».

- Le taux de distnbution d’une banque sera le rapport entre :
o le montant des dividendes versés par cette banque a ses porteurs d'actions
ordinaires au titre de Vexercice ;
® o et le résultat net part du groupe enregistré par cette banque au titre de Pexercice,
dont sera deduite la ¥émunération des instruments de capitaux ne donnant pas
droit a I'actif net ainsi que la rémunération d'éventuelles actions de prétérence
émises par cette banque.

- le dividende préférentiel, comme le cas échéant, le dividende préférentie] majoré décnt
ci apres, sera versé a la date de patement du dividende ordinaire voté par Fassemblee
générale des actionnaires, a compter du dividende ordinaire versé au titre de I'exercice

® 2009 ;

Rapport det commassaive s afipovts Page 11 /28




RAPPORT DU COMMSSAIRE AUN APPORTS CHARGE DE DECRIRE ET D'APPRECIER LES AVANTAGES PARTICULIERS RELATIFS AUN
ACTIONS DE PREFERENCE (ACTIONS DE CATEGORIE C) ET AUX BONS DE $OUSCRIPTION D'ACITONS (BSA) QUE LA SOQETE BPCE
ENVISAGE D'EMETTRE

- tout versement dacompte sur dividende donnera égalemeut lieu au versement d'un
g

acompte sur dividende de méme montant au ticre des Actions C;

L - le dividende préférentiel, comme le cas échéant, le dividende préférentiel majoré, au cas
ot il ne serait pas di au titre d'un exercice donné, ne sera pas reportable sur les exercices

ulté neurs et west donc pas curnulauif.

® Enfin, sous ceraines conditions décntes dans le projet de statuts, un dividende préférentiel
payable sur certaines actions de catégorie C détenues par I'Erat, dites "Actions de Categone C
Concernées”, sera calculé sur une base différente donnant lieu au versement d'un dividende
préférentie]l majoré (le "Dividende Préférentiel Majoré"), égal au Montant Actuel des actions de
¢ catégone C concernées multiplié par le plus élevé des deux taux suivants :

- deux fois le taux des TSS ;

@ - de 2014 2 2017, 115% du Taux de Versement, ce pourcentage étant porté a 125% pour le
dividende versé au titre des exercices 2018 et suivants.

| Ce Dividende Préférentiel Majorité sera dit dans Phypothése ot BPCE aurait décidé de ne pas
X racheter les Actions de Catégone C Concernées suite a lexercice par 'Etat de BSA.

‘ 2.3.  Le rachat, i Pimtiative de BPCE, des Actions C

® Les Actions C peuvent étre rachetées par BPCE dans les conditions définies par le projet de
statuts et par le projet de résolutions.

La sociéte BPCE pourra amst exercer une option de rachat de tout ou partie des Actions C
X ) détenes par la SPPE ou I'Etat (directement ou indirectement) 3 tout moment a compter du

premier anniversaire de la date d’émission, sous réserve de :

i - la notification de la SPPE (ou de 'Etat en cas de détention directe par FEtat ou, en cas de
® détention indirecte par IEtat, de lentité détentrice) par BPCE au moins 30 jours avant la
date de rachat souhaitée ;

‘ - lautorisation préalable du Secrérariat Général de la Commission Bancaire.
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En cas d'exercice de l'option de rachat pour une partie seulement des Acuions C, le rachat devra
étre effectué par tranche d’'un montant minimum de 300 millions d'euros ou tout multiple de ce
montant sauf dans les cas prévus au paragraphe relatif aux modalités des BSA.

L autonisation préalable de la SPPE  sera en outre requise dans le cas ou, par action de préférence
en circulation, le Montant Actuel augmenié de la somme de toutes distributions de primes de
quelque nature que ce soit constitutive d'un remboursement d'apport, sans tenir compte du
Coefficient Multiplicateur {tel que défini dans le projet de statuts), serajt inféreur au prix

d’émission unitaire.

Sous ces réserves, BPCE pourra alors procéder au rachat total ou partiel des Actions Ca un prix
dérerminé selon I'une des deux modalités (A) ou (B) suivantes :

- (A) pour chaque action de préférence rachetée entre le premier anmiversaire de la date
d'émission et le 30 juin 2013, le plus élevé des deux montants suivants, divisé par le
nombre d’Actions Cen circulation :

o Le Montant Actuel majoré d’'un montant calculé 2 la date de rachat et égal au
produit du Montant Actuel par le Taux des TSS, majoré conformément aux
termes du paragraphe 2.2.2 du présent rapport ;

o Un montant égal au produit des deux montants suivants :

* Le Montant Actuel ;
» Le «Price to Book de Référence» tel que déterminé le 30°™ jour

calendaire précédant la date de notification du rachat des Actions C par

BPCE ;
ou
- {B) pour chaque Action C rachetée postérieurement au 30 juin 2013, le plus éleve des
deux montants swvants, divisé par le nombre d’Actions C en circulation :

o 110% du Montant Actuel majoré d’un montant calculé a la date de rachat et égal
au produit du Montant Actuel par le Taux des TSS, majoré conformément aux
termes du paragraphe 2.2,2 du présent rapport ;

o Un montant égal au produit des deux montants suivants :

* Le Montant Actuel ;
* Le «Price 10 Book de Référence » tel que dérerminé le 30°™ jour
calendaire précédam la date de nouification du rachat des Actions C par
BPCE ;
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®
| - et, dans tous les cas, le prix de rachat ne pourra étre supérieur a un pourcentage du prix
d'émission unitaire, égal a :

¢ o 105% si le rachat est effectué entre le premier anniversaire de la date d’émission et

le 30 juin 2011,

o 110% si le rachat est effectué entre le 1 juillet 2011 et le 30 juin 2012,

o 115% st le rachat est eftectué entre le 1 juillet 2012 et le 30 juin 2013,
e o 120% si le rachat est effectué entre le 17" judllec 2013 et le 30 jum 2014,

o 125% si le rachat est effecrué entre le 1¢ juillet 2014 et le 30 juin 2015,

o 130% si le rachat est effectué entre le 1° juillet 2015 et le 30 juin 2017,

o 140% st le rachar est effectué entre le 1" juiller 2017 et e 30 juin 2019,
6 o 150% sile rachat est effectué entre le 1" juillet 2019 et le 30 juin 2022,

o 160% si le rachat est effectué a compter du 14" juiller 2022.

2.4.  Désignation de quatre membres du conseil de surveillance de BPCE

®
Le titulaire des Actions C bénéficiera de droits spécifiques de representation au consell de
surveillance. Il powra dans ce cadre proposer [a déesignation de quatre membres du Conseil de
surveillance, dont deux devront étre des membres indépendants. En cas de vacance du siege

® occupé par un membre du consell de surveillance propose par les ttulaires d’Actions C, ledit
consell cooptera un nouveau candidat proposé par les membres du conseil représentant les
titulaires d*Actions C.

® L’assemblée spéciale des titulaires d’Actions C aura compétence pour proposer a tout moment 2
lassemblée générale des actionnaires la révocation des membres du consell de swveillance
nommeés sur proposition des titulaires d’Actions C.

) Ces drots spécifiques a I'Etat ne sont en aucun cas transférables. En cas dexercice de Foption
de rachat ou de cession de la majorté des Actions C par I'Etat, ces droits deviendront caducs et
les deux membres représentant IEtat devront démissionner du conseil de surveillance au jour du
rachat ou de la cession.

¢
Les décisions portant sur les questions dont la liste est précisée ci-aprés nécessiteront
l'autorisation préalable du consell de surveillance et devront recueillir le vore positf d'au moms
15 membres du consell de surveillance sur 18 :

L 4
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&
' (1) toute décision de souscription ou d'acquisition {ou de conclusion de tout accord Lant
L la société en vue de la souscription ou de P'acquisition), par tout moyen (y conipris par

voie d'apport a la sociéte), de titres ou droits de quelque nature que ce soit émis par
une société ou toute autre entité et représentant pour la société un investissement ou

une valeur d'apport, directement ou indirectement, d'un montant supéneur 3 un (1)
| mulliard d’euros ;

(i)  toute décision de transfert (ou de conclusion de tout accord liant la sociéié en vue du
transfert), par tout moyen, de titres ou droits de quelque nature que ce soit détenus
® par la sociéte et représentant pour la société un désinvestissement d'un montant

supérieur 2 un (1) milliard d’euros ;

(i)  toute décision d’émssion par la société de titres de capital ou donnant accés
® immédiatement ou a terme au capital de la société avec suppression du droit

préférentiel de souscription des actionnaires ;

(iv)  toute décision de proposer a l'assemblée générale des actionnaires des modifications
) statutaires concemnant la société et affectant ou susceptible d’affecter les droits des
titulaires d'Actions C ou moditiant les modalités de gouvernance ;

(vj  toute décision de fusion, scission, apport partie] d’actifs ou assimilés impliquant Ja

® SOCIEtE ;

(v  toute décision relative a une modification significative du reglement intérieur du
conseil de surveillance de la sociéeé affectant les droits spécifiques des titulaires
L d’Actions C;

(viiy  toute décision visant a retirer an president du directoire de {2 société sa qualité de

président ;

(vii) toute decision relative & Fadmission des actions de l société ou de Pune de ses

principales filiales (directes ou indirectes) aux négociations sur un marché réglementé.
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2.5. Caractéristiques des BSA

Il sagit de bons de souscription d’actions non cotés émis par BPCE au prix de
1 centime d’euro par BSA, souscnits par la SPPE 4 la date démission des Actions C, et dont le
nombre nitial est égal a 25% du nombre total d’Actions A et B de BPCE en circulation lors de

Pémussion des Actions C.

Chaque BSA donnera droit & souscrire une action ordinaire BPCE a un prix d'exercice, qui sera
égal 2 la valeur d'une action ordinaire multipliée par le prix d'émission unitaire d'une Action C

divisé par le pnx de rachat d'une Action C.

L'exercice des BSA powra intervenir pendant une pénode de 90 jours calendaires swivant chaque
anniversaire de la date d'émission des Actions C, a compter du cinquiéme anniversaire de cette

date d'émission.

La SPPE pourra librement céder les BSA souscrits a I'Etat ou a une entité exclusivement détenue
directement ou indirecternent par {Etat. A Pexception de ces cessions libres, aucune cession de
BSA ne pourra éure effectuée, toute cession d’Actions C 2 un ters entralnera la caducié
automatique d'un nombre de BSA déterminé au prorata du nombre d’Actions C cédées audit
tiers par rapport au nombre total d’Actions C existantes avant la cession, et BPCE versera au

cédant des Actions C une indemnité forfaitaire égale a 1 centime d’euro par BSA devenu caduc.

Les BSA non exercés par la SPPE seront rachetés en totalité par BPCE au prix d'un centime
d'euro par BSA dés lors que l'intégralité des Actions C aura €é rachetée par BPCE

conformément aux modalités relatives aux Actions C.

Les actions ordinaires de BPCE résultant de l'exercice des BSA bénéficieront du droit de vote en

assemblée générale et ne seront cessibles par leurs ttulaires que sous trois conditions :

- ces actions ordinaires ne seront cessibles qu l'issue d'une période de deux ans apres la

date d'exercice des BSA concernés ;

- les autres actionnaires de BPCE bénéficieront d'un droit de préemption en cas de cession

des actions ordinaires a un tiers, avec une faculté de substitution ;

- ces actions ordinaires ne pourront &ue cédées ni 2 un établissement bancaire ni a une

filiale, maison mere ou soctété appartenant au méme groupe qu'un tel établissement.
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IT1. DILIGENCES ACCOMPLIES ET APPRECIATION DES AVANTAGES
PARTICULIERS

3.1.  Diligences accomplies

Jrai effectué les diligences que jai estimé nécessaires, au regard de la doctrine professionnelle de la
Compagnie Nationale des Commissaires aux Comptes relative a cette mission, pour apprécier les

avantages particuliers attachés aux Actions C, dont Iémission au profit de la SPPE est envisagée.
En particulier :

- Je me suis entretenu avec les conseils des societés BFBP, CNCE et BPCE en charge de
cette opération, afin de comprendre Popération proposée et le contexte dans lequel elle se

situe et d’en d’analyser les différentes modalités proposées ;

- Taianalyse :

o le projet de statuts de BPCE soumnis a Fapprobation de I'assemblée générale des
actionnaires convoquée pour le 31 juillet 2009 ;

o le projet de mapport du conseil d’'adminustration 2 votre assemblée générale
extraordinaire ;

o le projet de résolutions relatif a Pémission dactions de préférence envisagée ;

o le projet de statuts modifiés ;
le résume des modalités des actions de préférence éligibles sans plafond au
«Core Tier 1 »;

o les modalités des bons de souscription d'actions figurant en annexe au projet de

résolutions susvisé ;

- Jaiobtenu:
o le détail de fa composition des capitaux propres de BPCE apres les opérations
envisagées le 31 juillet 2009 ;
o la Lo1n®2009-715 du 18 juin 2009 relative a l'organe central des caisses d'épargne
et des banques populaires ;
o le projet de réglement de solidarité et de garantie des Banques Populaires et des
Caisses d'Epargne ;
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L
- Je me suis entretenu avec les commussaires aux comptes de BPCE ;
® - Jaianalysé la mise en ccuvre du principe des dividendes préférentiels et de prix de rachat
attachés aux Actions C, afin de massurer du fonctionnement des caractéristiques
envisagées des Actions C.
¢ 3.2,  Appséciation des avantages particuliers
BPCE est le futur organe central du groupe Caisse dEpargne et du groupe Banque Populaire
auquel la CNCE et la BFBP se préparent a consentir des apports.
®
| A lissue de ces opérations d'apports constitutives de ce nouvel organe central, les actions
composant le capital social de BP'CE seront distribuées et réparites en trois catégories :
|
KJ - des Actions A, détenues par les actionnaires de la CNCE ;
- - des Actions B, détenues par les actionnaires de J]a BFBP ;
g - des Actions C, détenues par la SPPE.
Seront par ailleurs émis des BSA souscrits par la SPPE.
® Cest dans ce contexte que I'appréciation des avantages particuliers attachés aux Actions C dott

étre formulée.

Je précise que la Commussion Européenne, dans son autonsation du 28 janvier 2009, a conclu
L que « la modficanion die g de royorenen des fonds propres constitie 1wn moyen adégiat, néessaire et

proportiond poir abliv la cnflane dans les mardés fnanaers et pemettre aie bangues en Frane

dangnenter larrs prées a Léconomee ridlle. En particdier, la Commission a condu qre le ruwean de la

rémuménation des actions de prefevene assimatt une wramenation addquate db UE tat et peettait de garanir gue
L la prisence die ce domaer dars le capital des bargues seva limtée dans le temps i stra nameam».

Par ailleurs, a titre d’information, je vous indique que le prix d'émission unitaire de l'action BPCE
ressort au ler juiller 2009 a 466,287972549497 euros.
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Selon la doctrine professionnelle applicable a cette mission, il ne m’appartient pas de juger du
bien fondé de Pocuroi des avantages particuliers. Ma mission consiste a décrire et a apprécier

chacun des avantages particuliers artachés aux actions de préférence et aux BSA.

’ - \ ORI . . .
Je presente, ci-apres, mon appreciation de chacun des avantages particuliers décrits dans [a

deuxiéme partie du présent rapport.

Je précise que l'appréciation des avantages particuliers des Actions C et des BSA dont Pémission
est envisagée est effectuée de mantere substantielle et simplifiée. Il conviendra de se reporter au
projet de statuts et au projet de resolutions pour obtenir une présentation exhaustive de ces
avantages particuliers.

3.2.1. Appréciations relatives a I'absence de droits de vote du porteur d’Actions C et a
Pabsence de droit préférentiel de souscription

3.2.1.1. Absence de droit de vote

Comme indiqué au paragraphe 2.1. du présent rapport, les Actions C ne conférent pas de droits
de vote aux assemblées générales ordinaires et extraordinaires de [a société BPCE,

Cette particulanté appelle, de ma part, les appréciations suivantes
(a) Tlabsence de drot de vote a, notamment, pour conséquence :

o de prver le porteur d’Actions C de participer a toute décision, en assemblée
genérale, relative au versement du dividende préférentiel :

* les actionnaires détenant des Actions A ou B, seuls actionnaires disposant
d'un droit de vote, sont donc théonquement en mesure de s'opposer au
versement du dividende préférentiel ;

* la portée de ce pouvoir est néanmoins 4 nuancer car, ce faisant, les
actionnaires ordinaires se priveraient également du dividende ordinaire,
dans la mesure ot aucun dividende ordinaire ne pourra ére versé en

I'absence de versement du dividende préférentiel ;
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o de pnver le porieur d’Actions C de participer a toute décision relative aux

modifications statutaires pour autant qu’elles ne modifient pas les droits attachés
aux Actions C, 2 la nomination ou la révocation des membres du consed de

L4 surveillance pour autant qu'il ne s'agisse pas des membres du conseil de
surveillance désignés par MEtat ou encore, sans que cette liste soit limutative, 2
l'approbation des comptes.

® (b) les droits du porteur d’Actions C restent néanmoins garantis par les dispositions de
Particle L. 225-99 du Code de Commerce, en vertu desquelles « la déasion d'ime assenblée
gbrale de mdifier Is dhoirs relanifs a 1me catégomie d'actions n'est définitiee quiapres approbation par
[ assernblée speciale des actionmaires de ette catégorie ».

3.2.1.2. Absence de drout preférentiel de souscription

Comme indiqué également au paragraphe 2.1. du présent rapport, les Actions C sont, en
® application de Farticle L. 228-11 du Code de Commerce, pnvées de dront préférentiel de

souscrption.
Cette particulanté appelle, de ma patt, les appréciations suivantes :

(a) la prvation de droit de préférentiel de souscription a, notamment, pour consequence de
ne pas permettre au porteur d’Actions C de souscnre a une augmentation de capital
| furure qui serait réalisée avec maintien du droit préférentiel de souscnption par BPCE et

® l'exposerait donc a un risque de dilution ;

(b) les effets de ce nsque sont néanmoins a nuancer dans la mesure ou :

® o il est prévu que les tinulaires d'Actions C disposeront dans un tel cas du droit de
souscrire un nombre d’Actions C de telle sorte que leur pourcentage de
. participation au capital de BPCE demeure inchangé ;

° o en cas dattnbunion gratuite d'actions aux porteurs d’actions A ou d'actions B
(autre que dans le cadre de plans d’attnbution d'actions granites réservees aux
salanés et/ou dirigeams de BPCE ou de son groupe), BPCE attnbuera
gratuitement aux porteurs d’Actions C, et dans les mémes proportions que pour

° les porteurs d’actions A ou B, des Actions C;
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3.2.2. Appréciations relatives au droit du porteur d’Actions C 4 un dividende préférentiel

Comme indiqué au paragraphe 2.2. du présent rapport, les Actions C bénéficient d'une

rémunération spécifiquement définie par le projet de statuts et le projet de résolutions.

Cette rémunération, sous réserve (i) de lewsstence de Sommes Distribuables suffisantes pour
permetire le paiement de Pintégralité du dividende preferentiel er d'un dividende ordinaire égal a
au moins 1 centime d’euro par action ordinaire, (if) du vote par Passemblée générale du dividende

préférentiel et d’un dividende ordinaire et (iif) de Pabsence d’Evénement Prudentiel :
s’établit au minimum au Taux des TSS', majoré d'une marge de 0,25 % l'an ;
- s'érablit au maximum a 2 fois le Taux des TSS.

A lintérieur de cette fourchette, cette rémunération est supérieure au dividende ordinaire par

application d’ fficient de majorau (o) ] :
Papphication d’un coefficient de majoration, crosssant avec le temps~.

Je précise que la rémunération des Actions C n'est pas déductible du résultat fiscal de BPCE

soumis a Pimpdt sur les sociétés.
Cet avantage patticulier appelle, de ma part, les appréciations suivantes :

(a) le paiement de tout dividende ordinaire est subordonné a lexistence de Sommes
Distribuables suffisantes pour payer lintégralité du dividende préférentel ou du
dividende préférentiel majoré ; réciproquement, le versement du dividende préférentiel
ou du dividende préférentiel majoré est subordonné au versement d'un dividende

ordinaire égal i au moins 1 centime d'euro par action ordinaue ;

(b) le porteur d’Actions C bénéficie, le cas échéant, d’'une rémunération en tout état de cause

au moins égale au Taux des TSS, majoré conformeément aux termes du paragraphe 2.2.2 ;

1 Atitee d'information, le Taux des TSS au 26 juin 2009 s’est établi 2 8.36% l'an.

2 A Pintérieur de cette fourchette, le dividende préférentiel bénéficie d'un cocfficient de majoration par rapport au
dividende ordinaire égal 4 105% pour le dividende versé au titre de lexercice 2009, 110% pour le dividende verse au
titre de l'exercice 2010, 115% pour les dividendes versés au tirre des exercices 2011 a 2017 ; 125% pour les
dividendes versés au titre des exercices 2018 et suivants,

Rapport dt ammiss.are un apports Page21/28




RAPPORT DU COMMISSAIRE AUN APPORTS (T{ARGE DE DECRIRE ET D APPRECIER LES AVANTAGES PARTICULIERS RELATIES AU
ACTIONS DE PREFERENTE {(ACTIONS DE CATEGORIE Q) ET AUX BONS DE SOUSCRIPTION D' ACITONS (BSA) QUE LA SOGETE BPCE
ENVISAGE D'EMETTRE

¢
(c) Ia rémunération des Actions C est plafonnée et ce, en tout état de cause, a hauteur de
deux fors le Taux des TSS. Le porteur d'Actions C ne pourra donc en aucun cas
bénéficier d’une éventuelle croissance des dividendes ordinaires de BPCE au-dela d’une
L rémunération supereure au seull de deux fois le Taux des TSS ;
(d) le graphique présenté ci-dessous illustre le positionnement respecuf des dividendes
| préférentiel et ordmaire :
®
Evelution du dividende préférentiel en fonction du dividende ordinaire
= Dividende erdinaire - - - Dividende préférenticl
Rendement de
l'instrument
0
2 * Taux des
188
@
Taux des TSS !
+ 0259,
Dividende
. ordinaire
® {e) pour assurer une répartition entre, d’'une par, la masse distnbuée au porteur d”Actions C
et, dautre part, la masse distnbuée aux porteurs d’Actions A et d’Actions B,
correspondant a leur poids respectif dans le capital, il est nécessaire et suffisant que le
dividende ordinatre par action soit égal au plafond du dividende préférentiel par
® action (correspondant 2 une rémunération égale a deux fois le Taux des TSS) ; en effet :
o sile dividende ordinaire par action se trouve intérieur a ce plafond, la quote-part
de la masse distribuée aux Actions Cest supérieure a leur poids dans le capital ;
¢
o au contraire, si le dividende ordinatre par action est supéneur a ce plafond, la
quote-part de la masse distribuée aux Actions C est inférieure a leur poids dans le
capnal ;
®
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(f) de maniére générale, [a émunération des Actions C est dépendante du Montant Actuel,
defini dans le projet de statuts ;

o ce montant correspond, en substance, au produit du prix d'énussion unitaire par
le nombre d’Actions C en circulation a la date de calcul du Montant Actuel,
corrigé le cas écheéant et nécessairement 2 la baisse, par la quote-part de pertes
consolidées affectable aux Actions C, au-dela d'une franchise constiruée par les
reserves consolidées part du groupe accumulées par BPCE (hors réserve Iégale et
mstruments de capitaux propres auxquels les Actions C sont subordonnées) étant
précisé que des bénéfices qui se révéleraient postérieurement a une réduction du
Montant Actuel viendraient rehausser ce Montant Actuel, jusqua concurrence, le

cas échéant, du prix d’émission ;

o une reduction du Montant Actuel serait synonyme d’importantes pertes futures
pour votre société, dans la meswre ot le montant qui constitue la Franchise avant

cette réduction s'éleve, au jour de Pémission, a une somme de lordre de

18 mmulliards d’euros ;

o si de telles pertes se révélaient, Ja rémunération des Actions C serait rédute,
puisque celle-ci est fondée sur le Montant Actuel, qui ne serait plus, dans ce cas,

) e ey .
égal au prix d’émission, mais mfériew a ce prix.
: L -
Il convient de préciser que :

- dans le cadre des opérations d’apports et d’émission d’actions de préférence prévues le
31 juiller 2009, BPCE verra ses fonds propres dotés d'une prime d’apport globale
distribuable de plus de 2,9 mulliard d'euros qui devrait permetire de couvrr les

distributions a venir de dividendes préférenuiels et ordinaires ,

- dans le cadre du rapprochement BPCE, BFBP et CNCE i venir, les parties ont organisé
la mise en place d'un systétme de solidanté et de garanties des réseaux des Banques
Populaires et des Caisses d’Epargne (ci apres le Systeme).

Ce Systéme a notamment pour objet de gatantr la Liquidité et la solvabilité du groupe
ainsi constitué et des érablissements affiliés ainsi que d'organiser fa solidarité financiére au

sein des réseaux des Banques Populaires et des Caisses d’Epargne.
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11 donne le pouvoir, lorsque le patement des dividendes préférentiels et ordimaires au titre
d’'un exercice donné ne pourrait éure effectué faute de disposer des sommes nécessaires
pour permettre leurs paiements, de prelever une cotisation exceptionnelle auprés des
Caisses d’Epargne et des Banques Populaires 3 hauteur d’'un montant permettant le

paiement du dividende préférentiel et exclusivement affectée au versement dudit

dividende.

Cette prime d’apport et ce Systéme offrent ainsi aux détenteurs d’Actions C une perspective de

rémunération optimale.

3.2.3. Appréciations relatives au rachat, a Pinitiative de BPCE, des Actions C

Comme indiqué au paragraphe 2.3., BPCE bénéficie du droit de procéder, a tout moment, au
rachat de tout ou partie des Actions C 2 compter du premier anniversaire de la date d’émission,
sous réserve d'une notification a la SPPE et de Fautorisation préalable du Secrétariat Général de

la Commusstion Bancaire,

Le prix de rachat des Actions C par BPCE est alors, en substance, déterminé selon 'une des deux

modalités suivantes (A) ou (B) selon la date du rachat :

(A) pour chaque Action C rachetée entre le premier anniversaire de la date d'émussion et le
30 juin 2013, le plus élevé des deux montants suivants, divisé par le nombre d’Actions C en

circulation :

- Le Montant Actuel majoré d'un montant calculé a la date de rachat et égal au produit du
Montant Actuel par le Taux des TSS tel que majoré conformément aux termes du

- Un montant égal au produit des deux montants sutvanis :
o Le Montant Actuel ;
o Le «Price to Book de Référence » tel que déterminé le 30éme jour calendaire
précédant la date de notification du rachat des Actions C par BPCE ;
ou

(B) pour chaque Action C rachetée postérieurement au 30 juin 2013, le plus élevé des deux
montants suivants, divisé par le nombre d’Actions C en circulation :
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- 110% du Montant Actuel majoré d’'un montant caleulé a la date de rachat et égal au
produit du Montant Actuel par le Taux des TSS tel que majoré conformément aux termes
du paragraphe 2.2.2 du présent rapport ;

- Un montant égal au produit des deux montants suivans :
o Le Montant Actuel ;
o Le «Price to Book de Référence » tel que déterminé le 30eme jour calendaire
précédant la date de notification du rachat des Actions C par BPCE.

Ce prix de rachat demeurera, en tout état de cause, inféreur a un pourcentage du prix d’émission,

croissant avec le temps, dans les conditions rappelées au paragraphe 2.3. du présent rapport

Cet avantage particulier appelle, de ma part, les appréciations suivantes qui s'entendent dans la
mesure ou le Montant Actuel, tel que défini dans le projet de statuts, nest pas reduit (a} ; le cas de

réduction est évoqué a alinéa (b) :

(@) sile prix de rachat est déterminé selon les modalités présentées au (A) ou au (B) ci-avant,
BPCE, si elle souhaite procéder au rachat d'un nombre donné d’Actions C, devra
débourser une somme supérieure au Montant Actuel, le montant supplementaire

correspondant 2 des « intéréts courus ».
Le Taux des TSS au 26 juin 2009 s’est établi a 8,36% l'an.

(b) de manitre générale, le prix de rachat des Actions C est dépendant du Montant Actuel
(tel que défim dans la deuxiéme partie du present rapport) ; si des pertes de BPCE
suffisamment importantes pour faire varier a la baisse le Montant Actuel se révélaient, le
prix de rachat des Actions C serait reduit et, en outre, le rachat des Actions C par BPCE
serait soumis a Pautonsation préalable de la SPPE (ou de PEtat en cas de détenuon
directe par 'Etar).

3.2.4. Appréciations relatives au droit de désigner quatre membres du conseil de

surveillance

Comme indiqué au paragraphe 2.4. du présent rapport :

Rapport dut commassaire aex apports Page25 /28

—



RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX APPORTS CHARGE DE DECRIRE ET ' APPRECIER LES AVANTAGES PARTICULIERS RELATIFS AUX
ACTIONS DE PREFERENCE (ACHCRNS DE CATEGORIL C) ET AUN BONS DE SOUSCRIPTION D'ACTIONS (BSA) QUE LA SOGIETE BPCE
ENVISAGE D'EMETTRE

- quatre membres du conseil de surveillance parmi les 18 seront nommeés sur proposition
de IEtat, titulaire des Actions C, dont deux membres indépendants ;

- cenaines décisions, qualifi¢es de Decision Essentielles par les statuts requirent

l'autorisation du conseil de surveillance a la majonté de 15 membres sur 18,

Cette particularité appelle, de ma par, les appréciations suivantes :

Le ttulaire des Actions C, 2 savoir I'Etat {le droit de nommer les deux membres non-
indépendants étant consenti 2 PEtat mtuitu personae et devenant caduc en cas de cession par
['Etat de la majorité des Actions C qu'il détient), dispose au travers de cet avantage, d'une certaine
capacité d’'opposition a 'adoption de certaines décisions stratégiques pouvant avoir un impact sur

les ntérets patrimoniaux de 'Etat.

3.2.5. Appréciations relatives aux BSA émis par BPCE et souscrits par la SPPE dans le
cadre de Pémission des Actions C

Comme indiqué au paragraphe 2.4., BPCE va émettre des BSA non cotés au profit de la SPPE
dans le cadre de I'émission des Actions C.

Ces bons de souscniption :

- donneront droit a souscrire une action ordinaire BPCE a un pnix d’exercice, cet exercice
ne pouvant intervenir que pendant une péniode de 90 jours calendaires suivant chaque
anniversaire de la date d'émission des Actions C, a compter du cinqui¢me anniversaire de
cette date d'émussion ;

- ne seront cessibles par la SPPE qud une entiie exclusivement détenue directement ou
indirectement par 'Etat. A Pexception de ces cessions libres, aucune cession de BSA ne
pourra éire effectuée, et toute cession d’Actions C 3 un tiers entrainera la caducite
autornatique d'un nombre de BSA déterminé au prorata du nombre d’Actions C cédées
audit wers par rapport an nombre total d’Actions C existantes avant la cession, et BPCE
versera au cédant des Actions C une indemmté forfaitaire égale a 1 centime d'euro par
BSA devenu caduc.

- devront étre rachetés en towalité par BPCE, s’ils ne sont pas exercés, au prix d’'un centime
d'euro par BSA dés lors que I'intégralité des Actions C aura été rachetée conformément
aux modalités relatives aux Actions C.
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Les actions ordinaires résultant de Pexercice des BSA :

- ne pourront faire I'objet d’aucune cession pendant une période de deux ans suivant la date

d'exercice des BSA concemeés ;

- feront l'objet d'un droit de préemption des autres actionnaires de BPCE en cas de cession

a un tiers, avec une faculté de substitution ;

- ne pourront étre cédées ni a un établissement bancaire ni a une filiale, maison mére ou

société appartenant au méme groupe qu'un tel établissement.

Ces BSA émis par votre société dans le cadre de lémussion des Actions C peuvent étre
constitutifs d’avantage particulier et appelle donc, de ma part, les appréciations suivantes :

(a) La souscription des BSA est réservée au titulare d’Actions C  ¢'est-a-dire la SPPE. Les

titulaires d’actions de catégones A et B n’en bénéficieront donc pas.

(b) Ces BSA laissent la possibilité a la SPPE de souscrire a des actions ordinaires de BPCE a
un prix d’exercice qui sera égal a la valeur d'une action ordinaire multipliée par le prix
d’émission unitaire d'une Action C divisé par le prix de rachat d'une Action C.

(c) Ces BSA devront étre conservés par la SPPE et ne pourront étre cédés qu'a une société
de I'Etat.

Ces BSA ont donc vocation a rester entre les mains de la SPPE ou d'une société Liée a IEtat sauf
en cas de sorte totale de la SPPE du capital de BPCE, qui se voit contrainte dacquérir le reliquat
de BSA non convertis.

Néanmoins, 1l convient de souligner que :

y
¢ine

(a) Texercice des BSA n'est possible que dans un délai de 5 ans a compter du 5°™ anniversaire
de la date d’émission des Actions C ;

(b) Les actions ordinaires issues de l'exercice des BSA ne sont cessibles a un tiers quapres
une pénode de deux ans swvant la date dexercice des BSA concernées, pour autant que

les actionnaires de BPCE n'exercent pas leur droit de préemption,

Les BSA et les actions qui en découleront semblent donc avoir vocation a rester durablement

entre les mains des porteurs d’actions de catégories A, Bet C.
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IV. CONCLUSION

En conclusion de mes travaux, les avantages particuliers stipulés et attachés aux actions de
préférence dont I'émission est soumise a votre approbation, décrits ci-avant, et explicitement
exposés dans le projer de smaruts et le projet de résolutions, mappellent pas d’observation

particuliére de ma part.

Fait a Paris
Le 22 juillet 2009
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